Узнайте, как вложить капитал в несколько сотен долларов с возможностью огромного возврата!

Искусный Опционный Игрок
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Введение
       Почему опционы? Опционы являются теми редкими инвестициями, которые удовлетворяют требованиям, как спекулянта, так и консервативного инвестора. Опционы могут дать подобно лотерее возвраты более чем в 10 000 %, и Вы можете вступить в эту игру с маленькой суммой. Опционы могут предоставить инвестору важное страхование, не доступное где-либо ещё. Опционы могут принести максимальный доход вашему портфелю.

       Но, что я люблю в опционах больше всего – это то, что в отличие от акций, казначейских обязательств, золота, серебра или других инвестиционных активов, Вы можете математически измерить истинную ценность опциона.

Можете ли Вы победить в Опционной игре?

         Многие аналитики утверждают, что мелкий инвестор не сможет победить на опционном рынке.  Но результаты рекомендаций моего информационного бюллетеня за последние двадцать лет говорят, что опционная игра является весьма выигрываемой даже для мелкого инвестора,  рискующего при этом совсем немного. С тех пор как я сначала начал писать “The Trester Complete Option Report”, мы порекомендовали в этом информационном бюллетене покупку почти 800 опционов. Моей целью в эти годы был выбор опционов, которые имели потенциал поражения цели, и в тоже время были низко оценены, обычно менее чем по 100 $ (1), а иногда оценены очень низко, например по 12.50 $ (1/8), но так,  чтобы можно было управлять 100-ми акциями. Рекомендуемые опционы всегда недооценивались согласно моим математическим моделям оценки. Теоретический расчет результатов этих восемьсот рекомендаций показал равным образом высокую, а иногда и захватывающую прибыль. В 1985 независимый информационный бюллетень “Profit Logic” («Логика Прибыли»), предоставляющий консультативные услуги, используя рекомендации The Trester Complete Option Report, кредитовал опционы с 1500%-ым возвратом.

  С июня 1989 года до декабря 1990 года, 44 % рекомендаций показали прибыли, явившимися лучшими результатами по сравнению с прошлыми периодами:
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Торговый отчет 2000 и 2001 года взят из “The Put and Call Tactician”
Там теоретический рекорд рассчитывается по-другому.

         Наша чистая прибыль зафиксирована в соответствии с правилами, которые отражаются в каждом выпуске информационного бюллетеня с начала его издания.

         Портфель, в котором было инвестировано 1000 $ в разные позиции, стартовав с июня 1989 года, дал возврат брутто-прибыли в размере 152 849 $ (без вычета комиссионных 30 $ за сделку у брокера с пониженной комиссией). После вычета комиссионных, чистая прибыль составила бы 145 344 $. Портфель, стартовавший с 16 000 $, получил за 19 месяцев теоретический возврат - 914 %.

          С тех пор как “Option Report”  начал издаваться в 1983 году, использование тех же самых правил, делало теоретические сделки прибыльными каждый год, Записи действительно показывают, что стратегия закупки дешевых, спекулятивно недооцененных опционов, согласно нашей модели оценки, действительно приводила к преимуществу на рынке.

        Но торговые записи являются строго теоретическими, и может быть большое различие между теоретическими возвратами и фактической торговой прибылью. Все же Вы можете победить в этой игре, и можете победить по-крупному!

        Инвесторам, желающим получать вознаграждения регулярно,  следует обратить внимание на нашу вторую самую успешную за последние несколько лет стратегию. Эта стратегия отражена в моих информационных бюллетенях и называется – индексный кредитовый спрэд. Нет никакой необходимости понимать эту стратегию в данном месте книги. Но теоретические достижения должны привлечь ваше внимание. Как было отмечено в июле 1991 года, двадцать семь индексных кредитовых спрэдов рекомендовались в “Option Report”  с декабря 1988 года, и только два действительно привели к денежным потерям. Более  90 % рекомендаций имели выигрышные позиции. Все позиции удерживались в течение одного месяца или менее, некоторые удерживались в течение только одной недели.

         Подобные результаты Мы получали и от другого моего информационного бюллетеня, “The Put & Call Tactician” («Тактика Путов и Коллов»). Мы рекомендовали тридцать шесть таких спрэдов. Только четыре из тридцати шести привели к денежным потерям (до выплаты комиссионных), 89 % позиций показали прибыль. Насколько прибыль была эффективной, говорит подсчитанный за год возврат, составивший после выплаты комиссионных более 50 %. Не плохо для стратегии, которая окупалась 90 % времени при ограниченном риске.

        Эти результаты показывают потенциал опционной торговли, но Вы должны проделать свою домашнюю работу и получить небольшой опыт, чтобы достичь таких результатов. Эта книга является вашей отправной точкой. Опционы время от времени могут казаться сложными, но они также просты как держание ставки на два доллара на лошадиных гонках. И так, продолжайте усердно работать, и вы добьетесь определенного потенциала в опционной торговле.

       «ИСКУСНЫЙ ОПЦИОННЫЙ ИГРОК»  впервые был издан в 1977 году. Конечно, с тех пор, опционные стратегии и ценообразование опционов не изменились. Но было внедрено много новых опционных программ.   Много уроков было преподнесено опционной биржей. В 1980-х были введены индексные и товарные опционы.  Индексные опционы в прошлом десятилетии были самой горячей статьей, вытягивающей учреждения и мелких вкладчиков.

       Крах 1987, Мини-Крах 1989, и серьезный медвежий рынок 2000-2002 преподали инвесторам несколько важных уроков, типа важности хеджирования для авторов опционов и покупки путов для защиты портфелей.  Мы также видели, что с 1977, еще больше дисконтных брокеров стали давать более продуманные скидки и значительно улучшили сервис. Интернет стал новым рубежом в обеспечении великолепными торговыми инструментами, предоставлении намного лучшей торговой среды и еще более низких комиссий.

       Эти изменения и уроки освещены в нескольких новых добавленных главах этого четвертого издания. 

ЧАСТЬ I 

Опционная Игра

Глава 1

ВСЕМ ИГРАМ ИГРА
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Выигрывающая Инвестиционная система: Фантазия или Факт?
        Рассмотрите инвестиционную игру, где Вы имеете маленький риск и высокую вероятность награды. Рассмотрите инвестиционную игру, где Вы побеждаете, когда ваши инвестиции немного увеличились, немного упали, сильно упали, или не двигаются вообще. Затем рассмотрите результаты следующей системы:

"1. Система получала более 25 % в год в течение семнадцати лет.

 2. С сентября 1929, до июня 1930, система, могла бы удвоить инвестиции.

 3. Система показывала реальные достижения в течение пяти лет, производя возвраты в среднем по 25 % в год.

 4. Система фактически удвоила 100 000 $ через четыре года. "

(Эдвард О. Торп и Шин T. Касоуф,  «ПОБЕДИТЬ РЫНОК», Random House, Inc.,Нью-Йорк, 1967)

        Могла ли такая игра, или такая система, действительно существовать? Чтобы ответить на этот вопрос, давайте повернем часы на несколько десятилетий назад. В течение 1960-х, два университетских профессора, используя компьютерную технологию, бросили вызов фондовой бирже. Этими двумя пионерами был Эдвард О. Торп и Шин T. Касоуф, и их целью должна быть Победа над рынком с научной точки зрения. Используя компьютер, Торп уже победил казино Лас-Вегаса, вынудив их изменить правила для блек-джека.

         Теперь он бросил вызов намного серьезнее: разработав систему, побеждающую фондовую биржу. После всесторонних экспериментов, Торп пришел к одному главному заключению - фондовая биржа непредсказуема. Курсы акций двигались непредвиденным образом, и прибыли были столь же трудно ожидаемыми, как и прибыли за игровыми столами в Лас-Вегасе. Другими словами, любой, кто покупал или продавал  акции,  отдавался воле случая, прогуливаясь вниз по Уолл-Стрит.

        Сделав такие выводы, доктор Торп стал исследовать всевозможные методы фондовой биржи, которым не потребуются предсказания поведения курса акций. В конце концов, он обнаружил систему, использующую специальную стратегию хеджирования легко реализуемых ценных бумаг. Ключевым элементом системы была продажа коротких варрантов. (Варранты - ценные бумаги, выпущенные компаниями, дающими право покупать их обычные акции по фиксированной цене в течение установленного периода.)  Результаты этой системы демонстрируются в четырех вышеперечисленных пунктах. Единственной проблемой было ограниченное количество инвестиционных возможностей, доступных участнику игры.  

Создание новых конвертируемых ценных бумаг
        В 1973 году была создана новая революционная конвертируемая ценная бумага - "биржевой опцион".  Новинка торговалась на первой опционной бирже - Чикагской Продуктовой Опционной Бирже (CBOE),  начавшей свои действия 26 апреля 1973 года. Новый биржевой опцион наряду с недавно сформированной CBOE, открыл целый спектр возможностей для использования системы фондовой биржи Торпа.  Эта новая Биржа дал его системе ту искру, которой недоставало варранту и конвертируемому рынку ценных бумаг.

Развитие Системы Торпа
        Новые биржевые опционы являются скрытыми родственниками, как варранта, так  и старого внебиржевого опциона ОТС (old over-the-counter). Это означает, что любые системы или инвестиционные методы, которые были успешны со старыми средствами для инвестиций, также напрямую применимы и в этой новой среде. Будучи решительным защитником и пользователем системы варрантов Торпа, я пришел в чрезвычайный восторг от рождения уникальной Опционной Биржи. Соответственно, когда Биржа открылась и начала свои действия, я внес изменения в основную систему Торпа и применил её на новой Опционной Бирже. Результаты далеко превзошли мои самые лучшие ожидания. Я документировал эти результаты в двухлетнем бюллетене о состоянии рынка, который показал пересчитанный на год возврат более чем 40%.

       Используя работу Торпа как основу, я начал развивать новые типы стратегий, типа: пропорционального календарного спрэда; пропорционального вертикального спрэда; и уникального голого опциона авторских стратегий. Звучит подобно некой порнографической игре? Ладно,  думаете вы так или нет – не столь важно, главное что результаты этой игры намного интереснее.

За Стратегии берутся Профессионалы 

        Мой успех не был чем-то необычным.  Новые захватывающие стратегии начали обнаруживать другие профессионалы. Обычно, это были опционные трейдеры из старого опционного рынка OTC.  Их прошлый опыт дал им ясную картину потенциала прибыли нового биржевого опциона.

Одним из первых институциональных руководителей отдела регулирования денежных операций,  вошедших в этот рынок, был Джерри М. Трейвр из маленького Банка Торговли в Форт-Уэрте, Штата Техас. Трейвр гордился превосходными четырехлетними результатами работы, достигнутыми на опционном рынке OTC. Стратегию, которую он использовал, называли «выпиской покрытых опционов» ("covered option writing".) Это самая известная, и также самая консервативная опционная стратегия. Используя эту технику, Трейвр увеличил счета своего банка приблизительно на 4 % в 1969 году, 15 % в 1970, 18 % в 1971, и 20 % в 1972 году. Далее, с рождением СВОЕ, мистер Трейвр немедленно двинулся в этот новый рынок. И с мая 1973 до апреля 1974 года, обычные Банковские счета выписанных опционов выросли на 12.6 %. Для сравнения, прошу обратить внимание, что в течение этого периода,  индекс Dow снизился почти на 10 %, индекс  Standard & Poor's 500 упал на 15 %, а составной индекс  Нью-Йоркской Фондовой биржи уменьшился на 15 %. 

        Другим профессионалом, вступившим в эту новую игру, был признанный пионер опционных стратегий  - Эд Торп. Уникальная система варрантов Торпа и Кассоуфа привлекла многих инвесторов к двери Эда Торпа. Инвестиционный фонд (использующий вариации его варрантной системы), которым он начал управлять в 1969 году, впоследствии вырос приблизительно на 20 миллионов долларов, и тем самым превзошел все из более четырехсот взаимных фондов, отраженных  в Путеводителе Взаимных Фондов S&P (“Standard & Poor's Mutual Fund Guide”). К сожалению, не представляется возможным привести точные показатели. Однако из источника, заслуживающего доверия брокерского дома близкого к фондам известно, что с 1969 года ежегодный прирост чистых активов составлял более 20 % в год - завидный рекорд, на фоне наблюдаемого в течение того периода общего рыночного снижения.

(J.R. Laing, "Computer Formulas are One Man's secret to Success in Market" reprinted with permission of the Wall street Journal, Dow Jones & Co., Inc., 1974. All rights reserved.)

       Торп стал активным участником опционного рынка - золотого источника всевозможных перспективных систем. Результаты его работы демонстрируют успех опционных стратегий и потенциал опционного рынка.

Биржевой Колл Опцион
        Биржевой  колл-опцион  оказался механизмом инвестирования, который:

1. Может использоваться, чтобы уменьшить риск почти до ноля.

2. Может обещать последовательный и высокий возврат прибыли, без необходимости предсказывания движения рынка.

3. Может быть торговым средством, которое, будучи примененным должным образом, обеспечит последовательный возврат, описанный в начале этой главы.

Биржевой Пут Опцион

        К опционному рынку добавилось новый аспект - “биржевой пут опцион“.  Появление этого опциона, коллеги биржевого колл опциона, открыло индивидуальному инвестору новое царство инвестиционных возможностей.              Возможность торговать биржевыми пут опционами добавляет огромную гибкость и взрывную мощь опционным стратегиям. Факты, представленные в этой главе продемонстрировали выдающиеся свойства биржевых опционов. В последующих главах, мы рассмотрим ближе биржевой пут опцион, и продемонстрируем, как, объединяя использование биржевых пут опционов  с биржевыми колл опционами, Вы сможете сконструировать такой механизм инвестирования, который далеко превзойдет результаты, достигнутые в любой другой инвестиционной среде.

Рынок Опционов - для Каждого?
        Вы можете задаться вопросом, если этот рынок опционов является таким замечательным, почему не каждый использует его?

Средний инвестор боится сложных или новых инвестиций. Биржевые опционы очень сложны и трудны в визуализации и постижении. Многочисленные любители вступили в эту игру без образования, с низкой квалификацией, и без подготовки к быстрым и разнообразным действиям опционного рынка. Их познакомили с игрой неопытные брокеры, которые внезапно назвали себя "опционными специалистами. " Как следствие, эти инвесторы прогорели - получив дорогое образование. Эта книга посвящена тем, кто стремится избежать платы за такое разорительное обучение, и  тем, кто хочет прийти подготовленным участником этой игры.

        В заключение, рынок опционов - лучшая инвестиционная среда, которую испытал автор, наконец, давшая преимущество мелкому инвестору. Мелкий инвестор теперь имеет оружие для противостояния организациям. Он может развернуться и быть фирмой, вместо того, чтобы быть заложником, с риском быть выдвинутым и выпихнутым большими мальчиками.

        Однако, дорога к богатству, предлагаемая этой игрой - не легкая. Не бросайте это предостережение на ветер. Преуспевание на этом рынке требует, подготовки вашей домашней работы и приобретении определенных специальных знаний и навыков торговли. Вы должны стать ИСКУСНЫМ ОПЦИОННЫМ ИГРОКОМ – опционным игроком, хорошо подготовленным к необычным действиям опционных рынков.

Глава 2

ТЕРМИНОЛОГИЯ ИГРЫ

Становление Искусного Опционного Игрока
        Чтобы стать ИСКУСНЫМ ОПЦИОННЫМ ИГРОКОМ, Вы должны научиться, в совершенстве понимать фокус этой игры - биржевой опцион. Вы должны быть способны легко визуализировать биржевой опцион со всех точек зрения, и затем стать опционным психологом, полностью знакомым с поведением этих уникальных и непредсказуемых искусственных существ. Опционный игрок, который не в состоянии ясно видеть, осязать, различать на вкус и чувствовать биржевой опцион, никогда не попадет в круг победителей.

  Теперь позвольте нам раскрыть некоторые из тайн биржевого опциона.  Следующий пример поможет нам начать наше исследование:

КСЕРОКС Июль 60

  То, что изображено выше, является биржевым опционом, то есть опционом, доступным на Чикагской Опционной Бирже (СВОЕ). Обратите внимание на три части опциона.

Часть I: "КСЕРОКС" – представляет собой название акции. Этот опцион является правом покупки 100 обычных акций Корпорации Ксерокс.

Часть II: "июль” – представляет собой время, когда ваше право истекает. Этот элемент называют "сроком годности",  который выпадает на субботу сразу после третьей пятницы месяца истечения. В этом случае, “срок годности” истекает в июле месяце.

Часть III: "60" - представляет собой цену исполнения, за которую акция Ксерокса может быть куплена. Эта цена упоминается также как "страйковая цена" (strike – атаковать, поражать, достигать желаемого – прим. пер.)
      Теперь, давайте добавим к нашему примеру еще один предмет:

КСЕРОКС Июль 60 (по) 3

Часть IV: " (по) 3 – является последней операционной ценой, за которую этот опцион был куплен или продан, в расчете на один  квалификационный пункт. Цифра 3 представляет  собой 3 $, цену покупки опциона на одну акцию. Все биржевые опционы несут право покупать или продавать 100 акций. Поэтому, всегда умножайте цену на 100, чтобы получить истинную цену опциона. В этом случае, истинной ценой является 300 $. (3 $ x 100 = 300 $)

       Таким образом, биржевой опцион имеет четыре важных сегмента:

I. ПРАВО - купить или продать 100 определенных акций.

II. СРОК ГОДНОСТИ - дата, означающая, когда ваше право заканчивается или истекает.

III. ЦЕНА ИСПОЛНЕНИЯ - цена, за которую Вы можете купить или продать акции.

IV. ЦЕНА ОПЦИОНА – цена, которую Вы заплатили за право купить или продать 100 акций по цене исполнения до истечения срока годности.

      Давайте рассмотрим еще несколько примеров биржевых колл опционов:

ПРИМЕР I:   IBM октябрь 100 по 21/2
Этот биржевой опцион является: правом купить 100 акций IBM, которое истекает в октябре-месяце, в субботу сразу после третьей пятницы месяца. Цена этого опциона - 250 $, и опцион дает Вам право купить 100 акций IBM по цене 100 $ за акцию, которая является ценой исполнения, или страйковой ценой.

ПРИМЕР II:   CITICORP 15 ноября по 3/16
Этот биржевой опцион дает Вам право купить 100 акций CITICORP по цене 15 $ за акцию, которое заканчивается в ноябре месяце, снова в субботу сразу после третьей пятницы того месяца. Цена этого опциона в пересчете на 100 акций составляет 18.75 $.

        Теперь, когда Вы имеете ясную картину относительно того, что представляет собой биржевой опцион, и из каких частей состоит он, давайте посмотрим, можем ли мы должным образом определить этот объект.

Определение биржевого опциона

    Биржевой опцион является опционом акции. Опцион является простым контрактом,  который дает Вам право купить или продать, в этом случае, 100 акций по определенной цене, в течение определенного периода времени. В то время как опционы акций были с нами в течение долгого времени, блестящая идея создавать биржевой опцион  открыла  в результате новую инвестиционную среду.

Далее, биржевые опционы акций, являются ликвидными, стандартизированными, и непрерывно создаются в соответствии с изменениями ценовых уровней обычных акций. Когда мы говорим, что биржевой опцион  - ликвидный, мы подразумеваем, что он может быть куплен и продан в любое время на аукционном рынке, подобном Нью-Йоркской Фондовой Бирже.

   Прежде на старом внебиржевом рынке (OTC), опционы акций могли быть куплены, если бы Вы смогли найти продавца. А, чтобы взять свою прибыль от того опциона, Вы должны были бы исполнить опцион, фактически  купив те 100 акций, который Вы имели право купить. Теперь, с появлением опционных бирж, этот дорогостоящий процесс фактической закупки акции, или продажи акции, не нужен. Все, что Вы должны сделать, это вернуться на Биржу и продать свой опцион, так же, как Вы продали бы обычные акции. При этом по сравнению со старым типом опциона, с биржевыми опционами, комиссии стали ниже, а прибыль более массивной.
   Таким образом, мы можем видеть, что биржевой опцион имеет несколько ясных преимуществ: Вы можете его свободно покупать и продавать; есть непрерывный рынок в каждом определенной группе опционов: и, когда необходимо, Биржей может быть установлена новая группа опционов.

Как работают биржевые опционы

        Чтобы продемонстрировать, как работают биржевые опционы, давайте рассмотрим наш второй пример опциона CITICORP ноябрь 15. Допустим, что Вы, как инвестор, вошли в рынок и купили тот опцион по цене 3/16, который составляет 18.75 $. Затем, спустя один час, Вы обнаруживаете, что акция двинулась вверх, что означает, что ваш опцион также продвинулся в цене на Бирже. Теперь этот биржевой опцион оценивается в 50 $, а не в 18.75 $, и Вы изъявляете желание продать его. Все, что Вы должны сделать, это вызвать своего брокера, и сделать так, чтобы он вставил заказ на продажу вашего опциона за 50 $. В течение всего лишь одного часа, Вы купили и продали тот же самый опцион акции. Это было совершенно невозможно на старом  рынке опционов ОТС, но с появлением таких захватывающих опционных бирж, игра была полностью изменена. В течение одного дня, Вы можете покупать и продавать один и тот же опцион много раз.

Определение двух категорий биржевых опционов

  В этом месте, Вы более тщательно прочувствуете и исследуете биржевой опцион. Вы обнаружите, что существует два типа опционов: биржевой "колл" опцион, и биржевой "пут" опцион. С момента появления СВОЕ в 1973 году, единственным типом опциона, который торговался на этих новых рынках, был биржевой "колл" опцион, который буквально являлся правом покупать акцию. Когда Вы покупаете колл, Вы держите пари, что основной курс акций двинется вверх.
  Но есть другой биржевой опцион, который называется  "пут" опционом, являющийся правом продать акцию. Когда Вы покупаете пут (пут, подобен короткой продаже без далеко идущего риска), Вы держите пари, что основной курс акций будет двигаться вниз. С добавлением на рынок пут опциона, мы получили ещё один революционный инструмент для работы в области биржевых опционов.
Ставка на Победу и Ставка на Поражение

   Другим способом показать различие между "путом" и "коллом" является использование аналогии. Допустим, Вы пришли на ипподром, и сделали ставку на ту лошадь, которая, по вашему мнению, выиграет гонку. Ставка, которую Вы поместили на лошадь, чтобы победить, была бы подобна "колл" опциону. Если лошадь действительно выигрывает гонку, то ставка поднимется в цене. Так же, как ваша ставка становится дорогостоящей, в случае победы лошади, на опционном рынке колл-опцион становится ценным, если обычные акции, которые представляет опцион, двинутся вверх.

   Теперь давайте возьмем противоположный пример. Скажем, то, что Вы идете на ипподром, и вместо того, чтобы держать пари в тотализаторе на лошадь, которая может победить, Вы держите пари с другом на стороне, на лошадь, которая придет смертельно уставшей. Эта ставка походила бы на покупку "пут" опциона. Если лошадь приходит последней, ставка становится ценной. Точно так же и на опционном рынке, пут опцион становится ценным, когда цена на обычные акции движется вниз.

  Биржевые пут опционы сохраняют те же самые преимущества, которыми обладают биржевые колл опционы. Они являются ликвидными, что означает, что Вы можете покупать и продавать их на Бирже так свободно, как Вы желаете. Путы были разработаны и стандартизированы, на случай, если курс акций переместится на другие ценовые уровни.

 Давайте рассмотрим пример, биржевого пут опциона, чтобы выяснить, чем его поведение отличается от биржевого колл опциона. Например:

КСЕРОКС Июль 60 (по) 2

 Здесь мы имеем биржевой пут опцион, который выглядит точно так же как и биржевой колл. Но отличием  является то, что этот опцион - не право покупки  100 акций, а право продажи 100 акций по цене 60 $ за акцию. Цена этого опциона - 200 $.
   Теперь давайте скажем, что после глубокого анализа, Вы решили, что курс акций Корпорации Ксерокс значительно снизится в течение последующих двух недель. Гипотетически, предположим, то, что курс акций Ксерокса в настоящее время - 65 $, и Вы чувствуете, что он переместится вниз до 55 $ за акцию. Теперь, какую сторону пари Вы примите, если Вы уверены, что Ксерокс на этом рынке двинется вниз? Вы можете сделать это легко; покупая пут опцион, который мы только что рассматривали - Ксерокса июль 60 - по существующей цене 200 $ за опцион. Таким образом, Вы достаете 200 $ из вашего сундука и покупаете один июльский пут Ксерокса со страйком 60.
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         Наблюдаем на следующий день предсказанное Вами движение акции вниз от 65$ за акцию до 60 $. Такое движение вниз увеличивает ценность вашего пут опциона. Теперь на рынке стоимость пута увеличилась до 4 1/2  (450 $). Сразу же, не жадничая, Вы входите в сделку и продаете на Бирже свой пут за 450 $. Вы сделали хорошую, легкую прибыль в размере 250 $ в течение одного дня, покупая пут опцион. То, что Вы сделали, было держанием пари на то, что курс акций Ксерокса двинется вниз.
       Теперь, если Вы полагаете, что курс акций Ксерокса собирается двинуться вверх, Вы захотите купить биржевой колл опцион, который был бы стороной, держащей пари, что курс акций поднимется.
  Уверен, что сейчас, Вы лучше ощущаете биржевые опционы и понимаете, что они из себя представляют. Вы выяснили различие между биржевым путом и биржевым коллом. И Вы готовы идти дальше к следующей главе. В ней, мы обсудим арену, где продаются эти биржевые опционы, и правила, по которым Вы сможете их покупать и продавать.

Глава 3  

ПРАВИЛА ИГРЫ
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Как торговать Биржевыми Пут и Колл Опционами

        Теперь, получив на первой стадии обучения некоторое представление о биржевых опционах, Вы готовы к разговору о площадке, на которой эти опционы торгуются. Эту площадку называют "Опционной Биржей".  Опционная биржа, подобно фондовой бирже, является аукционным рынком, где собираются покупатели и продавцы для торговли ценными бумагами. В нашем случае, ценной бумагой является  биржевой опцион.

        Первая такая биржа была учреждена в апреле 1973 года, и она получила название Чикагской Опционной Биржи (Chicago Board Options Exchange - CBOE).  И, по всей видимости, она оказалась самой удачно организованной биржей для работы с опционами. С тех пор, было учреждено ещё несколько бирж, включая Американскую Опционную Биржу (American Options Exchange), Филадельфийскую Опционную Биржу (Philadelphia Options Exchange), Тихоокеанскую Опционную Биржу (Pacific Options Exchange), и наконец, Нью-Йоркскую Фондовую Биржу (New York stock Exchange). Все включились в эту игру после того, как увидели огромный успех торговли биржевыми опционами.

        Каждая биржа работает по схожим правилам, и каждая использует одинаковый корпоративный порядок прохождения  документов.  Это означает, что они все производят одни и те же бухгалтерские операции. Однако самая опытная из всех бирж - Чикагская Опционная Биржа, имеет единственную в своем роде схему торговли. По мере изучения материала этой книги, когда будет обсуждаться Опционная Биржа, мы будем постоянно возвращаться к этому месту совершения сделок.

        Теперь давайте поближе рассмотрим опционные сделки, производимые на опционных биржах. Есть две стороны по  каждому биржевому опциону. Если Вы - покупатель, Вы можете задаться вопросом: "А кто – Продавец?"  Продавцом является новый человек на сцене, часто называемый "Автором Опциона". Автор Опциона похож на оператора казино, который держит вашу ставку за игровым столом – и он заплатит, если Вы победите. (Это - упрощенное представление Автора Опциона, но оно пока будет достаточным для нас). Позже, Вы обнаружите, что с появлением Опционной Биржи, Вы, мелкий инвестор, фактически получили возможность быть Автором Опциона, то есть тем человеком, который держит, а не делает ставки. Пребывание в такой ситуации является волнующим моментом, потому что в опционном авторстве присутствует огромный потенциал прибыли.

        Биржевой опцион, как только что Вы узнали, похож на пари, заключенное на ценовое действие обычных акций. Акции, отобранные для Опционных Бирж, должны соответствовать набору строгих критериев. Об этих критериях Вы можете узнать в своем брокерском доме. После изучения всей юридической казуистики, Вы обнаружите, что только акции самого высокого качества могут соответствовать жестким стандартам опционов, биржевых  Биржи. Однако, несмотря на столь строгие требованиями, существует более 400 различных акций, внесенных в списки различных Опционных Бирж. В биржевые списки включены также акции, торгуемые на внебиржевом (over-the-counter) рынке.

        Сейчас доступны также опционы на индексы фондовой биржи.  Например, на Индекс Доу-Джонса для акций промышленных компаний (Dow Jones Industrial Average), на Главный Рыночный Индекс (Major Market Index), состоящий из 20 первоклассных акций, большинство которых - часть Dow Jones Industrial Average и  Индекс S&P 100, представляющий собой среднюю величину 100 самых капитализированных акций.

Доступные Опционы Акций

         Каждая акция должна иметь, по крайней мере, три разных опциона, биржевых Биржи, но может иметь и больше. По каждой акции в список вносятся опционы, истекающие в ближайшие два месяца, и через каждые три месяца - до девяти месяцев вперед.

       Например, 1 сентября, Корпорация IBM внесла бы в список опционы, которые истекают в сентябре, октябре, январе и апреле. 1 января, IBM внесла бы в список опционы, которые истекают в январе, феврале, апреле и июле. Во время нахождения IBM  в Январском цикле, она имеет опционы, истекающие в январе, апреле, июле и октябре, и три из этих месяцев являются доступными в любое время. Акция Февральского цикла имела бы дату истечения в Феврале, Мае, Августе и Ноябре, а акция Мартовского цикла  включала бы опционы, истекающие в Марте, Июне, Сентябре и Декабре, и все были бы с тремя датами, доступными в любой момент.

         Кроме того, в 1990 году, были введены долгосрочные опционы на группу элитных акций («голубых фишек»).  Долгосрочные опционы могут быть пущены в оборот более чем за два года до своего истечения.

Примеры Доступных Опционов Акций

        Рассмотрим прайс-лист опционов, обычно публикуемый в большинстве ежедневных газет, например, в Уолл Стрит Журнал (Wall Sheet Journal)  или в Инвесторз Бизнес Дейли (Investor's Business Daily) (см. Таблицу 1), который быстро покажет несколько доступных для торговли биржевых опционов:

        В котировках опционов на  27 сентября 1991 года, Вы обнаружите, что Корпорация AMR (Американские Авиалинии) имеет опционы со страйками от 50 до 70 (этот фрагмент в Таблице 1 обведен красной рамкой). Вы также заметите, что опционы по этим страйковым ценам доступны на три разных месяца истечения (октябрь, ноябрь, и январь). Сложив вместе все эти опционы Вы получите  двадцать один пут и колл опцион по акциям AMR Corp, доступных опционному трейдеру.  Но то, что Вы видите на газетной странице - только часть истории.  Вам следует также знать, какие опционы AMR истекают в апреле. Эти опционы не внесены в список газеты.  Иногда, опционы с разными страйками, не вносятся в список, как не торгуемые в тот день.   Но такие опционы могут быть куплены или проданы. Чтобы получить расценки на эти опционы Вам нужно связаться со своим брокером.  

        Посмотрите внимательнее на "Vol".  Это -  “Объем”, или количество опционов, которые торговались 27 сентября по каждому конкретному опциону. Если Вы обратите внимание на октябрьские колл опционы Корпорации AMR со страйком 55, Вы обнаружите, что 27 сентября их было продано 55 шт. (подчеркнуто в Таблице 1 красной линией).  Для опционного трейдера эта цифра имеет особое значение и далее будет рассмотрена более подробно.
Таблица 1
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Почему количество опционов различно

         Вы, вероятно, зададитесь вопросом, почему некоторые акции имеют больше опционов и страйков, чем другие. Сначала, в момент внесения опционов на акцию в список Биржи, доступными станут опционы с одним или двумя страйками. Согласно правилам, каждый опцион должен иметь четыре месяца истечения. Поэтому, первоначально в списке опционов на определенную акцию присутствует четыре - восемь опционов. При существенном изменении рыночной цены обычных акций, становятся доступными новые опционы с новыми страйками. Обычно, если акция стоит дороже 25, устанавливаются опционы с новыми страйками с интервалом в 5 пунктов. В противном случае страйки устанавливаются с интервалом в 2 1/2   пункта.

Следующий пример поможет вам разобраться с этим моментом. Рассмотрим фрагмент из Таблицы 1 (обведённый синей рамкой):

     Колл опционы компании Borden Inc. (BN)

BN
Октябрь
30
по
Не торгуется

BN
Октябрь
35
по
7/16
BN
Октябрь
40
по
1/8
BN
Ноябрь
30
по
Не торгуется

BN
Ноябрь
35
по
15/16
BN
Ноябрь
40
по
Не торгуется

BN
Январь
30
по
3-3/4
BN
Январь
35
по
1-1/16
BN
Январь
40
по
11/16
        Обычные акции BN торгуются по 32-3/8. Если акция BN повысится до 42-1/2, в список будет внесен новый набор опционов со страйком 45. Если акция BN упадет до 27-1/2, станет доступным набор опционов со страйком 25. Из предыдущей главы Вы, наверное, поняли, что в расценках представлена последняя цена, заплаченная за соответствующий опцион.

        Фраза - "не торгуется" указывает, что определенный опцион не торговался 27 сентября. Тем не менее, такие опционы почти всегда имеют цену спроса и предложения и поэтому могут быть куплены или проданы в любое время в течение торгового дня.

        А вот ещё одно открытие.  Если Вы взглянете на котировки опционов, то заметите, что каждый опцион специфичен – к примеру, колл опцион  “BN октябрь 35”  - не один опцион, а целая группа опционов, с теми же самыми стандартными характеристиками. Как только покупатель и продавец обозначили цену опциона – “BN октябрь 35”, будет разработан новый опционный контракт для “BN октябрь 35”. Следовательно, Вы увеличиваете упомянутую ранее цифру объема. Если Вы, в какой то день  покупаете колл  “BN октябрь 35”, Вы создаёте тем самым опционный контракт. Если Вы продаете тот же самый опцион на следующий день, Вы теоретически расторгаете этот контракт. По мере прочтения этой книги, вам станут ясными многие тонкости опционной торговли.

        Теперь, когда Вы познакомились с правилами представления биржевых опционов, перейдем к следующей главе, в которой мы ещё подробнее рассмотрим биржевой опцион.

Глава 4

НЕВЕРОЯТНОЕ СЪЕЖИВАНИЕ ОПЦИОНА
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        В этой главе, мы поместим опцион под микроскоп, и рассмотрим его цену ещё ближе. Раскрытая вами цена является самым важным элементом опциона. Цена на опцион устанавливается на Опционной Бирже согласно двум различным величинам:

1. ВНУТРЕННЯЯ СТОИМОСТЬ

2. ВРЕМЕННАЯ СТОИМОСТЬ

Определение Внутренней и Временной Стоимости

        "Внутренняя" стоимость является реальной стоимостью опциона. Это означает, что, Вы могли бы исполнить свой колл опционный  контракт, купив 100 обычных акций по цене более низкой, чем текущая рыночная цена обычных акций (что обычно сейчас не делается после появления Опционной Биржи). Таким образом, колл опцион имел бы некоторую реальную стоимость. Если бы пут опцион имел реальную стоимость, Вы могли бы исполнить  пут опционный контракт с внутренней стоимостью,  продав при этом 100 акций по цене более высокой, чем текущая рыночная цена обычных акций.

         А в чем особенность "временной" стоимости? Напоминаю, что опцион это право, которым Вы обладаете, определенный период времени. Вы должны заплатить за это право. Сумма денег, которую Вы платите за это, относится к временной стоимости. По мере прохождения времени, временная стоимость опциона уменьшается, и в результате (если мы игнорируем внутреннюю стоимость), стоимость этого опциона уменьшится. Временная стоимость это самый важный фактор, с которым мы работаем. Во многих случаях, опционы, которые Вы покупаете, будут только с временной, а не с внутренней стоимостью.
Примеры Внутренней и Временной стоимости

        Два примера помогут нам разобраться с этими видами стоимости. Вначале рассмотрим колл опцион: 

Compaq Computer (CPQ)  

CPQ    25   ИЮЛЬ   ОКТЯБРЬ    ЯНВАРЬ    ЦЕНА АКЦИИ
(Колл)            2                  2-3/4           3-1/4                 26
        Рассмотрим поближе колл-опцион “CPQ  ИЮЛЬ 25”, который как Вы видите, оценивается в 2 (200 $), и продаётся на каждые три месяца, включая истекающий Июль. Текущая рыночная цена акции Compaq Computer – 26, что выше чем страйковая цена (25).  Опцион в таком случае тогда называют опционом "в деньгах" ("in-the-money"). Это означает, что  действительно имеет внутреннюю стоимость.
 ТЕКУЩАЯ РЫНОЧНАЯ СТОИМОСТЬ АКЦИИ ………………….. 26 
 ИСКЛЮЧАЕМ СТРАЙКОВУЮ ЦЕНУ КОЛЛ ОПЦИОНА ……. -  25

= ВНУТРЕННЯЯ СТОИМОСТЬ …………………………………..…….. 1

        Внутренняя стоимость как Вы видите, составляет 100 $. Теперь, если Вы обратитесь к вышеприведенному примеру, то увидите, что цена опциона “CPQ Июль 25” - 2.

ЦЕНА ОПЦИОНА ……………………………………………..….. 2

ИСКЛЮЧАЕМ ВНУТРЕННЮЮ СТОИМОСТЬ                   - 1

= ВРЕМЕННАЯ СТОИМОСТЬ ………………………………… 1

Оставшаяся часть цены опциона является временной стоимостью.

         Теперь давайте рассмотрим тот же самый опцион “CPQ Июль 25” в день Июльского истечения, и предположим, что курс акций не двигался.

Compaq Computer (CPQ)  
CPQ    25   ИЮЛЬ   ОКТЯБРЬ    ЯНВАРЬ    ЦЕНА АКЦИИ
(Колл)             1                2                 2-3/4                26
             Снова “CPQ Июль 25” имеет 1 пункт внутренней стоимости, потому что курс акций показывает что опцион “в деньгах” (26-25=1).

Но, на эту дату, нет больше времени, оставленного для жизни Июльского опциона, и следовательно, не осталось временной стоимости.

ЦЕНА ОПЦИОНА “CPQ Июль 25” ……..…….…….....1

ИСКЛЮЧАЕМ ВНУТРЕННЮЮ СТОИМОСТЬ     - 1

= ВРЕМЕННАЯ СТОИМОСТЬ ………………….….. 0

        Вы, наверное, заметили, что опцион “CPQ Октябрь 25” и опцион “CPQ Январь 25” также потеряли часть своей временной стоимости. “CPQ Октябрь 25” потерял 75 $ временной стоимости, а “CPQ Январь 25” потерял 50 $ соответственно.

         ЗАКЛЮЧЕНИЕ: Цена опциона состоит из двух величин: Временной стоимости и Внутренней стоимости. Основываясь на этих фактах, может быть выведена следующая формула:

Внутренняя стоимость + Временная Стоимость = Цена Опциона
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        Для лучшего понимания, давайте теперь вместо колл опциона  (который мы рассматривали только что) возьмем другой пример - с использованием пут опциона. В нашем втором примере осталось три месяца до истечения опциона в Апреле:

Полароид (PRD)

PRD 35      АПРЕЛЬ   ИЮЛЬ   ОКТЯБРЬ   ЦЕНА АКЦИИ

(Пут)                 2               3               4-1/4                  37

        Помня, что пут является правом продажи, а не покупки, Вы заметите что опционы “PRD 35” не имеют никакой внутренней стоимости. Посмотрите внимательно на “PRD Апрель 35”:
Цена исполнения “PRD Апрель 35” … .… … … … … … … .. …. … 35

Текущая Рыночная Цена PRD "вне денег" ( out-of-the-money) …..37
Внутренняя стоимость …………………………………………………..0

Внутренняя стоимость + Временная стоимость  = Цена Опциона
                 0                      +                    2                  =           2

        Здесь вся цена  “PRD Апрель 35” является временной стоимостью.  Вы имеете опцион "вне денег", что означает, что он не имеет никакой внутренней (реальной) стоимости  - он имеет только временную стоимость. Вы платите за достаточное количество времени, надеясь, что курс акций “Полароида”, переместится ниже 35 $ за акцию.

          Прошло время ... давайте теперь рассмотрим тот же самый опцион “PRD Апрель 35” в тот день в апреле, когда  он истекает - и предположим,  что курс акций “Полароида” остался неизменным – те же 37.

PRD 35      АПРЕЛЬ   ИЮЛЬ   ОКТЯБРЬ   ЦЕНА АКЦИИ

(Пут)                1/16              2                3                    37

        При неизменном курсе акций “Полароида”, все еще нет никакой внутренней стоимости опционов “PRD 35”. Смотрите на “PRD Апрель 35” - цена опциона упала до 1/16  - , потому что у опциона не осталось больше времени.  Таким образом:

Внутренняя стоимость + Временная стоимость  = Цена Опциона
                      0                +                        1/16            =             1/16
         Вы обнаружите, продвигаясь дальше по этой книге, что опытный игрок, покупатель он или автор, будет проводить большинство своего времени с опционами "вне денег" – с опционами, которые только имеют временную стоимость.

        В Таблице 1 представлено много примеров биржевых путов и коллов потерявших свою внутреннюю и временную стоимость. Взгляд на эту таблицу, возможно, поможет Вам избежать ещё оставшейся путаницы в голове.

        Таблицы 2 и 3 показывают, как изменения курсов акций влияют на временную и внутреннюю стоимость биржевого опциона.

        Таблицы 4 и 5 показывают уменьшение временной стоимости при постоянном курсе акций и как для пут, так и для колл опционов, по мере приближения их к дате истечения.

Съёживание Опционов и Покупателя

         Вы можете спросить, почему я назвал эту главу НЕВЕРОЯТНОЕ СЪЁЖИВАНИЕ ОПЦИОНА?  К настоящему моменту Вы должны были заметить, что опцион является обесценивающимся активом, уменьшающимся в стоимости по мере прохождения времени.  Поэтому, когда жизнь опциона заканчивается, он имеет "нулевую" ценность. Для Покупателя и Продавца опциона это является самым критическим моментом, которому должен отдаваться наивысший приоритет при анализе опциона. Если Вы купили опцион, у которого осталось два месяца до истечения, каждый день удерживания этого опциона снижает его стоимость, даже если основной курс акций движется в правильном направлении. Для Покупателя опциона, эта динамика цены - главное препятствие; для Автора опциона, это - главное преимущество.

         Это имеет огромную важность, поэтому отпечатайте следующее правило в своей памяти:

Временная стоимость опциона непрерывно стремится к "O", так как  с истечением времени Опцион Достигает Конца Своей Жизни.

         Мой опыт показывает, что главной ошибкой покупателя опциона  является игнорирование этого закона в ходе игры. В опционной игре, - “время это деньги". Те, кто использует эту концепцию для своей выгоды, достигает круга победителей; те, кто проигнорирует закон ценности времени, падает у обочины.

        БУДЬТЕ ОСМОТРИТЕЛЬНЫ - удостоверьтесь, что Вы покупаете свои опционы с достаточным временем. В таком случае, Вы не оставите свои опционы в туалете и не забудете о них, как об истекших и обесценившихся бумагах.

         Таким образом, по мере нашего дальнейшего изучения других особенностей опционов, имейте в виду, что цена на опцион определяется путем складывания внутренней и временной стоимости. Внутренняя стоимость опциона, это его реальная стоимость. Временная стоимость  является ценой, которую Вы платите за вероятность того, что опцион, при наличии движения курса акций через страйковую цену “в деньги” (“into-the-money”),  достигнет некоторой внутренней стоимости.
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Глава 5

ПСИХОЛОГИЧЕСКИЙ ПУТЕВОДИТЕЛЬ ПОВЕДЕНИЯ ОПЦИОНОВ
        Добро пожаловать во Вводный курс по ПСИХОЛОГИИ ОПЦИОНОВ. В этой главе Вы впервые познакомитесь со сведениями учебного курса по изучению поведения опционной цены. Предпосылкой успеха проницательного опционного игрока является то, что он должен стать экспертом в предсказании и понимании поведения цены опциона. Изучая и анализируя поведение цены, Вы обнаружите,  что оно может быть непостоянным, особенно когда Вы работаете с опционами "вне денег ", которые не имеют никакой внутренней стоимости. Цена такого опциона обусловливается временной стоимостью, которая упоминается также как ПРЕМИЯ.
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        Временная стоимость является величиной, основанной на мнении. Какую Вы поставите цену двухдневного, двухнедельного и шестимесячного опциона? Каждый инвестор на разные периоды времени устанавливает различную стоимость, используя для уточнения этой стоимости многочисленные переменные. Поместите такие опционы «вне денег» на аукционный рынок и результат может Вас ошеломить.

Одиннадцать Факторов, влияющих на Поведение Опционных Цен

        Чтобы полностью понять поведение опционных цен, давайте пристально рассмотрим одиннадцать факторов, которые оказывают самое большое влияние на это поведение:

1. Цена и движение обычных основных акций  [далее просто «акций» – прим. пер.]. 

2. Время, оставшееся на жизнь опциона. 

3. Волатильность акций. 

4. Рыночные ралли и падения.

5. Психология и настроение на рынке. 

6. Спрос и предложение.

7. Учреждения.

8. Ликвидность опциона на рынке.

9. Количество и тип имеющихся в наличии опционов акций.

10. Прибыльность акций. 

11. Процентные ставки.

Главные Факторы
         Из этого списка оказывающих влияние факторов, два производят существенный эффект на цену биржевого опциона [далее просто «опциона» - примеч. пер.].  Фактически, эти два фактора составляют от 50 % до 80 % цены опциона. Они - цена акции, и время, оставшееся для жизни опциона.

        Так как опцион - это право купить или продать 100 конкретных акций по указанной цене, цена тех акций будет иметь определяющее значение на цену опциона. Из-за критического характера временной стоимости в момент покупки опциона, время действия опциона оказывает большое влияние на цену, которую Вы платите за тот опцион. Временная стоимость, таким образом, становится более значимой, когда опцион близок к своему истечению.

Волатильность

       Другим элементом, который оказывает влияние на цену опциона, является ценовая волатильность акций, то есть значительность движения курса акции вверх и вниз. Цена акции, которая имеет высокую волатильность обычно в течение определенного времени перемещается с очень сильной амплитудой. Волатильная акция ежегодно может перемещаться на 40 % - 60 % от своей базисной цены. Такие широкие ценовые движения обеспечивают большую вероятность перемещения цены акции через страйковую цену опциона, и в результате, такой опцион будет иметь большую премию (временную стоимость).

         С другой стороны, акция с низкой волатильностью обычно торгуется в пределах узкого диапазона, не перемещаясь очень далеко в любом направлении. Это будет иметь отрицательный эффект на цену опциона, потому что вероятность перемещения курса акций через страйковую цену меньше.

        Понимание волатильности акции на опционном рынке может быть коварным. В некоторых случаях, акции, которые были исторически весьма волатильны, могут достигнуть периодов относительного бездействия, и наоборот, акции, которые обычно имели весьма низкую ценовую волатильность,  внезапно драматично двинутся в одном или другом направлении. Эти изменения в динамике цен изменят влияние этого фактора на опцион.

         По ходу исследования, мы будем непрерывно обращаться к волатильности и изучим этот важный компонент более близко. Многие опционные игроки придают слишком большую важность волатильности акции, и переоценивают или недооценивают опционы, связанные с этой акцией.

         Таким образом, тремя главными факторами, влияющих на поведение опциона, являются: (1) цена акции; (2) время оставшейся жизни опционов; и (3) волатильность акции. Эти три фактора могут определять до 90 % цены опциона.

Ралли и Падения: Как Обращаться с Колл и Пут Опционами

       Есть другие факторы, которые, в некоторых случаях, оказывают очень сильное воздействие на динамику цены опциона. Два важных фактора, это - рыночные ралли (подъём) и рыночные падения. Цены на опцион могут делать существенные шаги без большого движения курсов своих акций в течение рыночного подъема или рыночного снижения. Например, повышение оптимизма в течение рыночного ралли, вовлекает большой поток денег в колл опционы, и цены становятся огромного размера, в некоторых случаях независимо от ценового движения акции. Кроме того, в течение рыночного ралли, некоторые инвесторы имеют видение богатства, представляя себе, что рынок поднимется ещё на 100 или 200 пунктов по Доу (Dow). Это видение может быть нереалистичным, но оно действительно оказывает сильное влияние на цену опциона.

       И, наоборот, в течение рыночных спадов, присутствует чрезвычайный пессимизм, который переполняет опционный рынок. Цена колл опциона может снизиться, даже притом, что курсы акций могут не двигаться в каком либо направлении. Во время рыночных спадов, инвестор имеет видение бедствия  и почти верит, что мир развалится, и поэтому, цены колл опционов уменьшатся, а пут опционов увеличатся, несмотря на то, что " близкие к деньгам " (close-to-the-money) путы и коллы имеют тенденцию иметь относительно схожие премии соответствующие скупаемым и продаваемым ценным бумагам.

       Опционный игрок должен использовать такие рыночные ралли  и падения и реализовывать стратегии, вовремя покупая и продавая опционы в оптимальных точках. Рыночные ралли - наилучшее время для продажи колл опционов. Цена опциона резко взвинчена, в то время как маркетмейкеры, и опционные трейдеры пытаются закрыть свои короткие позиции. На дне рыночного падения, в некоторых случаях, лучше покупать колл опционы  или закрывать выписанные (короткие) опционы. 
         Способность использовать рыночные ралли и падения к своей выгоде является важным навыком развития Вас как опционного игрока. К сожалению, этот навык противостоит вашим естественным импульсам, потому что в течение рыночных ралли, мало того, что каждый будет еще выходить за пределы со своим оптимизмом, но и Вас будет тянуть сделать также. Тем не менее, отсекайте в себе этот импульс, и делайте свои продажи в течение таких оптимистических периодов времени. И наоборот, Вы должны сделать свою закупку на дне рыночного спада.

         Обратите внимание, что, если Вы работаете с путами, Вы делаете с точностью наоборот то, что Вы делаете с коллами. В пике рыночных ралли, Вам необходимо покупать путы, а на самой последней стадии рыночных спадов, нужно продавать путы.
Рыночное Настроение и Психология

         Другим фактором, тесно связанным с рыночным ралли и спадом и производящим значительный эффект на поведение цены опциона, является рыночное настроение и психология. Хотя Вы уже можете не быть посреди рыночного ралли, или чрезвычайного спада, на рынке обычно имеется определенного типа настроение и психология, и это будет оказывать влияние на динамику цен ваших опционов. Иногда,  на рынке наблюдается недостаток интереса. Акции никуда не движутся, инвесторы на каникулах, или есть определенная нерешительность со стороны инвесторов относительно того, будет ли рынок двигаться вверх или вниз. Обычно в такое время, цены опционов снижаются.

      Фондовая биржа, которая дрейфовала в течение нескольких месяцев, окажет весьма разрушительный эффект на цены всех опционов, и путов и коллов. Каждый пут или колл, имеющий значительную премию, нуждается в «активном» движении цены акции, либо в глобальной поддержке рынком активного ценового движения. Медленное или боковое движение курсов акций в масштабе всего рынка производит чрезвычайно негативный эффект на большинство опционных цен.

Спрос, Предложение и  Институциональные Инвесторы

        Другим элементом, который опционный игрок должен учитывать, при попытке предсказать динамику цены опциона является фактор спроса и предложения. Сколько имеется покупателей, и сколько продавцов? Это, конечно, будет оказывать влияние на цену опциона.

         Добавьте к этому влияние организаций на опционный рынок. Институциональные инвесторы оказывали значительное влияние на опционный рынок, особенно на индексные опционы, которые обычно имеют намного лучшую ликвидность, чем опционы акций. Хорошая ликвидность привлекает учреждения, которые торгуют сотнями опционов одновременно. Многие покупают большое количество индексных опционов, чтобы подстраховать некоторые части своих портфелей акций.  Такие действия приводят к тому, что индексные пут опционы переоценены большую часть времени. На арене опционов акций, учреждения в основном являются авторами, а не покупателями опционов, пытаясь путем выписки (продажи) как пут-, так и колл опционов увеличить доходность своих портфелей акций. Но большинство опционов акций не имеет хорошей ликвидности, что для учреждений является препятствием к торговле в любой момент большим количеством опционов. Мелкие вкладчики, имеющие дело одновременно с 5 или 10 опционами, могут входить и выходить из своих позиций намного легче.

         Тем не менее, сегодня институциональные инвесторы являются значительной движущей силой на рынке.  И они будут оказывать такое влияние и в дальнейшем. Поэтому, опционные игроки, ОСТЕРЕГАЙТЕСЬ  институционального влияния.

        Иначе говоря, обращайте внимание на спрос и предложение во время рыночных подъёмов и  спадов. В течение рыночных ралли, мы обычно имеем существенный объем на рынке, и этот объем переносится также на рынок опционов. Следовательно, в течение рыночных ралли наблюдается большой спрос на колл опционы. Обычно в течение рыночных спадов, объемы  в фондовой бирже обезвоживаются.  И одной из причин, почему происходит  снижение, является недостаток покупательского спроса  на рынке.

         В свою очередь, этот недостаток покупательского спроса на фондовой бирже переносится на рынок опционов, где тоже проявляется такой же недостаток спроса. Во время рыночных спадов путы становятся более заманчивыми, но из-за фактора низкого объема, количество спроса не является столь большим для того, чтобы пообедать путами на снижении, как коллами во время рыночного подъёма. Поэтому Вы обнаружите, что на рынке путы не имеют таких высоких цен как коллы. В результате, покупка путов может быть привлекательным ходом для опционного игрока.

Ликвидность

         Другим фактором, который оказывает мощное косвенное влияние на динамику цены опциона, является величина ликвидности, которая существует для каждого опциона. Ликвидность имеет отношение к торговому объему, или способности легко войти или выйти из опционной позиции. Ликвидность требует доступности большого количества покупателей и продавцов для гарантии таких сделок. Опционы, не имеющие ликвидности, могут заманить Вас в позиционную ловушку, или воспрепятствовать Вам взять достаточно большую позицию, чтобы сделать сделку заслуживающей внимания. Ликвидность на рынке опционов может быть измерена количеством конкретных опционов, которые продаются каждый день.

         Например, сколько колл опционов “Ксерокс Июль 60” торгуется в среднем в день? Вычисление такого среднего числа дало бы Вам идею относительно ликвидности “Ксерокс Июль 60”. Обратите внимание, что ликвидность изменяется в течение жизни конкретного опциона. “Ксерокс Июль 60”  может не иметь никакой ликвидности вообще, когда акция стоит 90, потому что пока опцион "в деньгах",  никто не интересуется им. Или, опцион может не иметь никакой ликвидности вообще, если акция стоит 30, потому что теперь пока опцион " вне денег ", он едва имеет какую либо ценность вообще.

        Также,  когда колл “Ксерокс Июль 60” имеет восемь месяцев до истечения, его цена может быть настолько высокой, что это приводит к недостатку  необходимой ликвидности, позволяющей опциону  быть эффективным инструментом торговли. Опционы с семью, восемью, или девятью месяцами жизни обычно, не имеют такой ликвидности, как двух- или трёхмесячные опционы. Это является важным моментом при проектировании стратегий, когда Вы решаете, когда и где взять некоторые позиции.

Группы Полезных Опционов и Доходных Акций

         Все еще одним фактором, на который бросают свои проницательные взгляды опционные игроки, пытаясь предсказать поведение опционной цены, является количество групп опционов, которые в конкретный момент времени являются доступными для обычных акций. Если доступны лишь несколько стандартизированных опционов, то весь спрос на опционы той акции направлен  только  эти опционы.

        Это становится важным соображением, когда акция, дремлющая в течение длительного периода времени, начинает прельщать некоторым ценовым действием.  Внезапно появляется спрос на покупку опционов обычных акций. А если для выбора есть только несколько опционов,  результатом являются вздутые цены на опцион.

      Определяющим фактором, может быть также доходность акций. Высокая доходность акций становится  заманчивой стороной при выписке покрытых опционов, и мы обсудим это в книге чуть позже. Покрытая выписка опционов сигнализирует о намерении людей приобрести акции.  Опцион выписывают (продают) против этого планируемого приобретения акций. Когда учреждения и частные лица производят эти действия по выписке опционов со значительной активностью, премии опционов уменьшаются. Поэтому, акции с высокой доходностью обычно будут иметь опционы с низкими премиями (ценами), по сравнению со средними опционами.

        Акции с высокой доходностью обычно менее волатильны, поскольку они тратят большую часть своего дохода на выплату крупных дивидендов (как, например электроэнергетические компании энергосистемы общего пользования). Это приводит к тому, что такие акции имеют маленькие опционные премии. Такие акции будут также увеличиваться в стоимости по мере приближения ко “дню без дивиденда” (“ex-dividend day” - дата после того дня, когда дивиденды опубликованы), а затем после этого “дня без дивиденда” курс акций будет падать. Это ценовое действие также будет влиять на цену опциона.

Процентные ставки

        Вследствие того, что опцион является суррогатом акции, Вы имеете возможность управлять 100-ми акциями за маленькую цену. Так как Вы можете управлять акциями за несколько сотен (а не тысяч) долларов, высокие процентные ставки приведут опцион к резкому подорожанию. Такое использование  денег даёт больший эффект, чем связывание их на акциях. Таким образом, при увеличении процентных ставок, увеличиваются опционные премии.
Опцион с разным временем жизни

         Теперь, когда Вы имеете более широкие знания для того, чтобы определить, какое влияние будут оказывать различные факторы на поведение цены опциона, давайте рассмотрим цикл жизни опциона. Мы увидим, какие изменения происходят в опционе по мере его перемещения от даты своего рождения, когда он имеет впереди девять месяцев жизни, до его смерти в день истечения.
        В течение девятимесячного периода опционы будут претерпевать много изменений динамики цены. Они будут перемещаться от вялого ценового периода до очень активного периода. Удивительно, но самый активный период в жизни опциона обычно начинается, когда ему осталось три месяца до истечения. С этого момента времени, он становится все более активным, пока  не приблизится к своему истечению. Во многих случаях, когда основной курс акций находится очень близко к цене исполнения,  и когда близка дата истечения, опцион становится лихорадочно активным. Каждое движение цены акции, является ли это четвертью или половиной пункта, отзывается существенным изменением цены опциона.

         В Таблице 6 продемонстрирован полный жизненный цикл колл опциона “Ксерокс Июль 60”. В ней видно, сколько теоретически стоил бы опцион в каждый момент своей жизни при каждом вероятном изменении курса акции. Вы можете также посмотреть в конце книги Приложение, где мы определяем справедливую цену каждого опциона, в каждой точке его жизни, и по каждому курсу акций.
        Рассматривая эти примеры, обратите внимание, что в течение первых трех месяцев жизни, стоимость опциона с небольшой скоростью уменьшается.  В следующие три месяца, опцион обесценивается с большей скоростью, но, еще не достигая предела своего обесценивания. На четвертом месяце жизни, опцион обычно имеет самую высокую временную стоимость, которую он только может иметь за всё время своего существования. Если бы Вы купили опцион в тот момент, Вам пришлось заплатить самый высокий процент, который только возможен для того опциона. (Мы условно будем считать все другие переменные постоянными, так, чтобы мы могли видеть изменения каждой составляющей цены опциона на протяжении всей его жизни).

         На протяжении последних трёх месяцев жизни, обесценивание опциона начинает ускоряться. Но когда опцион приближается к последнему месяцу своей жизни, обесценивание достигает своего предела и опцион остается без временной стоимости вообще. Последний месяц жизни наносит самый большой урон цене опциона.  Всем опционным трейдерам следует внимательно относиться к этому факту.
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Опционные Цены и Цены Акций

          Как падение опционной цены, описанное выше, связано с ценой акции? Условной принятие всех других переменных – постоянными величинами, когда курс акций соответствует цене исполнения опциона, позволяет максимально точно определить временную стоимость.

      Например, если мы рассмотрим опцион “Ксерокс Июль 60”,  по которому акция Ксерокса оценивается  в 60, то увидим, что в опционе “Ксерокс Июль 60”  будет в максимальной степени отражена временная стоимость, учитывающая остаток времени жизни опциона. Это - важный момент для опционного трейдера. Покупка опционов, когда цена акции находится около страйковой цены, закрываете ли Вы позицию или открываете новую, обычно заканчивается оплатой Вами самой высокой временной стоимости такого опциона.

        Когда курс акций отходит от цены исполнения "вне деньги" (out-of-the-money), размер опционной премии уменьшается с постоянной пропорцией. Соответственно при движении цены акции на 20 % - 30 % " вне деньги " (out-of-the-money), опцион потеряет большую часть временной стоимости. Если курс акций перемещается через цену исполнения (“в деньги”) то снова, временная стоимость, входящая в цену того опциона уменьшится, и продолжит уменьшаться по мере дальнейшего углубления акции “в деньги” (into-the-money).

         В качестве примера, рассмотрим колл опцион “Ксерокс Июль 60” за три месяца до его истечения В Таблице 6 видно, что акция Ксерокса оценивается в 60, а опцион стоит – 4. Все четыре пункта цены опциона являются временной стоимостью.

Допустим,  курс акции перемещается от 60 до 64. Теперь опцион стоит 5-1/2, но временная стоимость этого опциона уменьшилась с 4 до 1-1/2.

        Теперь предположим, что акция Ксерокса переместилась от 64 до 68. Обратите внимание, что цена опциона “Ксерокс Июль 60” в этом случае составила 9-1/2. Наша временная стоимость теперь уменьшилась до  1-1/4.

         А теперь, давайте двинемся в другом направлении. Скажем, акция Ксерокса двинулась от 60 до 56. Около 56, опцион “Ксерокс Июль 60” оценивается в 2-1/4, таким образом, временная стоимость уменьшилась с  4 до 2-1/4.  При цене акции - 52,  опцион “Ксерокс Июль 60” стоит 1/4,  так что теперь временная стоимость уменьшилась с 4-х до менее чем 1. Таким образом, растет ли цена акции или падает, временная стоимость уменьшается единообразно.

        К сожалению, опционные игроки часто забывают закономерность, которую Вы только что увидели. Это должно стать для Вас важным правилом, достойным его учета при проектировании или изменении Вашей стратегии. Это также является важным правилом для опционного игрока, который собирается оплачивать уцененный товар. Теперь, изучив жизненный цикл опциона, Вы должны знать время, когда рекомендуется покупать опцион и когда не следует, вне зависимости от положения курса акций, и количества месяцев, оставшихся до истечения опциона.

Влияние Цен Акций на Опционы

       В течение многих фаз жизненного цикла опциона, вероятно одним из самых больших комбинированных эффектов, оказывающих влияние на цену опциона, является тренд курса акций в том или другом направлении, и скорость этого тренда. Предположим,  мы работаем с колл опционом. Если тренд курса акций является восходящим, и его скорость возрастает, цена опциона быстро увеличивается, и показывает большую временную стоимость, чем обычно. С другой стороны, если тренд является восходящим, но движется этот тренд медленно, его влияние на цену опциона окажется небольшим, но гарантированным. Наконец, противоположный результат произошел бы, если мы имели падение курса акций, и его движение было ускоренным или замедленным.

        Обратите внимание что, когда мы работаем с опционами, полный противоположный эффект, описанный выше, является истинным. Быстрое падение курса акций значительно увеличивает цену пут опциона, и наоборот.

         Подведем итоги.  Мы познакомились с большим количеством факторов, оказывающих влияние на цену опциона. Мы кратко рассмотрели цикл жизни опциона, и продемонстрировали влияние разных курсов акций и времени на пут- и колл опционы.

        Если "Психология Опционов" продолжает смущать Вас, я предлагаю ещё раз перечитать эту главу, изучить таблицы с таким вниманием, с каким Вы просматриваете свою газету каждое утро, и попытаться выработать у себя чувство поведения опциона.

         Как можно практически применять опционную психологию? Подберите группу опционов. А затем внимательно и скрупулёзно оценивайте их стоимость к завершению каждого дня прежде, чем Вы посмотрите их фактический курс. Вероятно в начале, Вы будете немного расстроены, но, в конечном счете, Вы разовьете навык, который позволит Вам измерять стоимость опциона в любой момент времени.

        Последние главы обеспечили Вас многими основами опционной игры. Вероятно, в некоторых местах Вы были немного озадачены, и этого следовало ожидать. В следующих главах, мы собираемся перейти к использованию всей этой теории, а поскольку при освещении нового материала мы работаем на различных примерах, основы, будучи уже пройденными, станут более знакомыми. И Вы займете прочную позицию на своем пути к приобретению знаний и навыков ИСКУСНОГО ОПЦИОННОГО ИГРОКА.

Глава 6

КАК НАЧАТЬ С МАЛЕНЬКОГО КАПИТАЛА
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Какой нужен стартовый капитал, чтобы 
начать успешно торговать опционами?

        На этот вопрос  можно ответить тысячами разных способов, но для спекулянта, имеющего предпосылки, необходимые для победы в такой игре, точная сумма не является главным фактором. Эта глава предназначена для спекулянта, который желает войти в эту захватывающую игру с минимальным количеством капитала, и для того, кто имеет лишь небольшое количество чистого рискового капитала. Если инвестор собирается прийти на опционный рынок с маленьким капиталом, риски будут большими, но возможная награда может быть еще больше.

        Одним из правил, которому Вы, будучи спекулянтом, должны следовать, является Ваше убеждение в том, что Вы способны материально  смириться с возможной потерей инвестируемого капитала. Это не должны быть заимствованные деньги или деньги оставленные на «черный день», а также деньги, используемые на необходимые расходы, предназначенные для обеспечения жизни вашей семьи. Работа с подобным капиталом окажет слишком большое давление на ваше мнение.  Вы станете слишком эмоциональным, и потеряете ключевой фактор успеха на опционном рынке  - рациональность. Вы должны иметь возможность принимать быстрые, рациональные решения, без каких либо факторов влияющих на Вас извне. Как только деньги станут для Вас более важными,  чем просто игра с фишками на столе, коэффициент вашего успеха стремительно уменьшится.

         Для спекулянта, входящего в эту игру с ограниченным количеством рискового капитала, есть только одна дорога, по которой он может следовать - это покупка опционов.  Как противоположность покупки опционов существует выписка опционов, которая будет рассмотрена в следующих главах книги.  В последнем случае, чем больше у Вас капитал, тем больше возможностей для эффективной работы.

        Позднее Вы обнаружите, что на этом новом для Вас рынке существует много более выгодных стратегий, чем просто покупка опционов, но они потребуют инвестиций, по крайней мере, не менее 2 000 $. 

        Однако старт с маленькой инвестицией может принести Вам больше пользы, чем вреда. Такое начало позволит Вам выработать определённые боевые качества, так как успешная покупка и продажа опционов потребует более активного поиска результативной сделки, эффективного использования специальных знаний и чрезвычайного терпения. Маленький капитал заставит Вас втиснуться в такую успешную поведенческую модель.

          Одной из специфических особенностей опционного рынка являются выдающиеся рычаги, которые Вы можете получить, покупая опционы. За скромную сумму в 6.25 $, Вы можете управлять акциями на сумму более чем в 25 000 $. При надлежащих условиях и  соответствующем движении цены той акции, ваши инвестиции могут умножиться стократно. Это – “горшок с золотом” опционной игры, и он доступен мелкому спекулянту.

        Многие из невероятного количества доступных сегодня книг об опционных играх заявляют, что такая низкая по объему капиталовложений игра покупателя является игрой неудачника, или игрой простака. Такого вида утверждения лишь показывают степень невежества, весьма распространенного среди "самопровозглашенных" авторитетов этого предмета. 

        Аргументы, изложенные далее, покажут, что такая покупка опционов может быть столь же выгодна, как и множество других стратегий, доступных игроку.

Капитал необходимый для начала игры
         Тяжело определить точную сумму долларов, но обычно 200 $ были бы достаточным стартовым минимумом для новичка. Установка лимита в 200 $ или 300 $ на ваши потери вынудит Вас брать максимум две или три позиции. Важным моментом здесь являются траты на комиссионные, которые на этом уровне составят большую часть вашей покупной цены. Они должны быть включены в ваш анализ риск - награды. Разумеется, траты подобные этим Вы несете в любой игре, в которой Вы участвуете, будь то посещение Лас-Вегаса или одного из ваших местных ипподромов. В подобных ситуациях, например, при поездке на ваши местные соревнования, Вы платите за транспорт, за вход, за программу и несете другие неизбежные дополнительные расходы. Фондовая биржа имеет такие же издержки. Чтобы компенсировать траты, связанные с поддержкой процесса опционной торговли, Вам надо соответственно увеличить прибыльность ваших инвестиций. Помните, старт с маленького капитала вынудит Вас нести относительно высокие комиссионные расходы.

Минимум капитала, который бы Вы 
могли инвестировать в опционы

         Как было упомянуто выше, опцион может быть куплен за всего лишь 6.25 $, давая тем самым, Вам право в течение определенного периода времени получить прибыль от ценового движения 100 акций. Добавьте к этим вашим тратам комиссионные, которые могут составлять от 15 $ до 40 $, и Вы получите цифру ваших возможных минимальных инвестиций. Но Вы получите лишь один шанс в этой игре, а комиссионные съедят приличную часть вашей потенциальной прибыли.

        Поэтому, инвестор с маленьким капиталом должен соблюдать следующее правило:

Берите такой капитал, который позволит Вам открыть по крайней мере Две или Три Позиции с не менее чем по Пять Опционов в каждой позиции.

        Следуя этому правилу, Вы сможете действовать разносторонне, не складывая все яйца в одну корзину.  Вы уменьшите комиссионные траты в расчете на один опцион, и у Вас появится возможность правильно распределить силы и получить прибыль в этой игре.

Глава 7

ИСКУССТВО ПОКУПКИ ОПЦИОНОВ

Начнем Игру
        Вы устали от изучения основ? Тогда давайте приступим к игре. Самой легкой игрой является покупка опционов. Если Вы держите пари на рост рынка, то покупаете колл опционы; если же Вы держите пари на падение рынка, то покупаете пут опционы. Если Вы полагаете, что рынок собирается неистово колебаться, то можете купить двойные опционы – стрэдлы (straddle - стеллаж), стрипсы (strip - лента), стрэпсы (strap – ремень) или путы и коллы одновременно.  Может показаться, что покупка опционов является стратегией, специально разработанной специально для мелкого инвестора.  Это заблуждение!  Покупка опционов – жизнеспособный инструмент для всех инвестиционных менеджеров, даже для тех, кто управляет миллионами долларов институциональных фондов.

Преимущества Покупки Опционов
         Покупка опционов имеет три явных преимущества.  Это:

1. Рычаги

2. Ограниченный Риск

3. ПОТРЕБНОСТЬ В НЕБОЛЬШОМ КАПИТАЛЕ

         В предыдущей главе, мы уже обсудили преимущества входа в такую игру по покупке опционов с небольшим капиталом. Рычаги, за какие то пенни дают возможность покупателю опциона  управлять движениями ценностей в тысячи долларов. Вы уже видели, как за 6.25 $ можно управлять ценовым действием акций на сумму 25.000 $ и выше.  Вы можете управлять акциями на  сумму 5 000 $ - 10 000 $, заплатив всего лишь 50 $ - 200 $.  Если курс акций повысится на 10, 15, или 20 пунктов, Вы можете за свои опционы в 100 $ или 200 $ получить 2 000 $. Это было бы таким же возвратом, который Вы бы получили, обладая непосредственно акциями.  Другими словами, опцион дает Вам волнующий шанс обладания 100 акциями, без необходимости ставить все деньги на покупку акций и брать на себя риски, связанные с владением этими акциями. Единственным риском является 200 $, или подобная цена, которую Вы платите за тот опцион.  Если ценовое действие акции неблагоприятное, то Вы можете потерять часть рискового капитала.  Но, Вы потеряете не 5 000 $ или 10 000 $,  как если бы владели непосредственно акциями.

         Таким образом, покупая опционы, Вы получаете на рынке огромные рычаги, управляя большой суммой денег за очень маленькие инвестиции.  В игру вступает ограниченный фактор риска.

         Опционная биржа помогает Вам уменьшить риски, связанные с  покупкой опционов, обеспечивая им ликвидность.  Это даёт покупателю опционов большую гибкость. Если Вы купили опцион, и на следующий день решили, что это было неправильным шагом, Вы можете немедленно вернуться на рынок и продать тот опцион.  Будучи покупателем опциона, Вы можете  использовать в своих интересах маленькие движения цен 100 акций, которыми управляете, входя и выходя их опционных позиций, в зависимости от того, куда движется акция – вверх или вниз. В некоторых случаях, курсу акций, вероятно, не придется перемещаться вообще, чтобы Вы смогли получить небольшую прибыль от своих опционов. Во многих случаях непосредственно рынок будет порождать опционные премии, даже если курс акций, не движется в каком либо направлении.

         Давайте рассмотрим эластичность опционного рынка на конкретном примере. Предположим, что Вы тщательно исследовали акции Форда (Ford Motor Co.), и решили, что при существующей цене акции в 52, в течение следующих трёх недель она уменьшится до 45. Чтобы использовать в своих интересах это ценовое действие, Вы решаете купить один пут опцион “Форд Январь 50” по цене 2 (200 $). Вы покупаете этот пут, и бездельничаете, наблюдая за движением цены акции. Через одну неделю, курс акций повышается от 52 до 55. Ваш прогноз движения курса акций оказался неверным. Поэтому, Вы немедленно входите в рынок, и продаете свой пут  “Форд Январь 50”, оцениваемый теперь на Бирже по 1-1/8. Вы получаете доход 112.50 $,  потеряв на этом опционе 87.50 $, плюс комиссионные за вход и выход из позиции.

        Таким образом, даже если ваш прогноз ценового движения акции оказался неверным, Вы можете спасти большую часть стоимости своего опциона, если без промедления выйдете из этой позиции.

Покупка Опциона и Инвестиционный Менеджер

        Хотя эта глава предназначена для спекулянта, покупка опционов может быть также тонким инструментом в руках инвестиционного менеджера.  Инвестиционный менеджер использует покупку опционов для страхования, хеджирования или для использования в своих интересах других акций  и опционных позиций. Например, проницательный менеджер, имеющий в управлении 100 000 $ клиента (которые должны быть защищены и не могут быть подвергнуты какому либо риску),  инвестирует деньги в 91-дневные Казначейские векселя по номинальной стоимости 100 000 $.   Такая закупка обойдется  приблизительно в 98 500 $ (в зависимости от преобладающих процентных ставок), оставив 1500 $ для дальнейших инвестиций.

         Вместо того чтобы оставить эти деньги на счете, он купит «недооцененные» путы и коллы. Теперь менеджер фонда может участвовать в больших движениях на фондовой бирже, без какого либо риска для своего доверителя.

Некоторые Неудобства Покупки Опционов

        Теперь давайте рассмотрим  неудобства покупки опционов. Мы уже подробно обсуждали один из «контраргументов» покупки опционов. Речи идет о времени. Покупатель 100 акций может не иметь таких рычагов или ограниченного риска, какие имеет покупатель опциона, но он может в ожидании момента достижения своей ценовой цели держать свои акции пять, десять или двадцать лет.  А вот покупатель опциона, обычно для достижения своих ценовых целей, имеет в распоряжении от одного - двух дней до девяти месяцев. Кроме того, в отличие от опционов, обычные акции, пока Вы их держите, не будут обесцениваться вообще. В то же время,  пока вы удерживаете опцион в расчете на то, что курс акции повысится, он будет неуклонно обесцениваться. Этот фактор времени и обесценивания является главной причиной краха большинства покупателей опционов.

        Чтобы победить в игре по покупке опционов, Вы должны победить время, что подчас является самой трудной задачей. Далее в этой главе, мы обстоятельно объясним несколько руководящих принципов, которые дадут Вам шанс одержать победу в этой игре, и мы надеемся, что Вы будете следовать им. Чтобы стать успешным покупателем опционов, Вы должны быть проницательным, терпеливым и иметь способность быстро принимать решения. С таким подходом к Вам потечёт потрясающая прибыль.

       Чтобы помочь Вам освоить искусство покупки опционов, я разработал "Десять Заповедей Покупателя Опционов". Прочитайте эти заповеди, запомните их, и следуйте им.

Десять Заповедей Покупателя Опционов

I.      Будьте Терпеливы

II.    Играйте только с  Волатильными Акциями

III.  Покупайте Опционы «Вне Денег» ("Out-Of-The-Money")

IV.   Сначала Планируйте, Потом Играйте

V.     Играйте только Недооцененными Опционами

VI.    Диверсифицируйте 

VII.  Максимизируйте Свои Рычаги

VIII. Минимизируйте Свои Риски 

IX.    Не  Жадничайте

X.      Будьте Терпеливы

         Первая и последняя заповедь: Будьте Терпеливы, - повторяются, потому что это - самая важная заповедь покупателя опциона. Вы должны терпеливо ждать благоприятного момента для опционной игры, и терпеливо ждать  пока выбранный опцион не станет чрезвычайно недооцененным. Если Вы каждый день испытываете потребность в активных действиях, эта глава - не для Вас; и возможно эта книга - не для Вас. Без терпения,  можете проигнорировать остальные заповеди, потому что они не помогут Вам. Единственным путем к победе в игре по покупке опциона является выбор подходящего товара, ожидание момента достижения им благоприятной цены, ожидание большого вознаграждения и способность справляться с большим количеством потерь на протяжении этого пути. 

         Играйте только с Волатильными Акциями - Помните, имея на руках опцион, Вы ограничены во времени для работы с ним. Вы держите пари на ценовое движение; поэтому, играйте акциями, которые способны на большие ценовые движения, делают такие движения очень часто и движутся в широком диапазоне по отношению к своей базисной цене.

         Покупайте Опционы "Вне Денег" -   Опционы «В Деньгах» (“in-the-money”), являются слишком жирными для покупателя опциона, и хотя они могут иметь внутреннюю стоимость, они несут также гораздо больший риск. Опционы "Вне Денег" обычно имеют самые низкие цены, и в результате, при наименьшем риске дают большие рычаги.

        Сначала Планируйте, Потом Играйте  - Это критическая заповедь вашего успеха. Даже притом,  что Вы просто покупаете опционы, Вы должны иметь план игры, в котором тщательно расписано, что Вы сделаете в каждом пункте плана, пока Вы владеете опционом. Вы должны установить временные параметры удержания опциона и момент взятия прибыли. Если Вы не имеете плана действия для всех этапов покупки опциона, Вы обречены.
        Играйте только Недооцененными Опционами  - успешный покупатель опциона является дотошным завсегдатаем распродаж. Прежде чем принять решение, дождитесь своей цены, платите не больше требуемой вами цены и удостоверьтесь, что цена намного ниже истинной стоимости того опциона. В конце этой книги Вы найдете Приложение  в  котором показана истинная стоимость всех опционов для акций со средней волатильностью с максимальным количеством цен и временных границ. Используйте эти таблицы как руководство при определении переоцененных и недооцененных опционов.

         Диверсифицируйте - Чтобы повысить вероятность получения прибыли в игре, не кладите все яйца в одну корзину. Возьмите по крайней мере две или три опционные позиции, и попробуйте поработать примерно с пятью опционами в каждой позиции, чтобы уменьшить свои затраты на комиссию. Попробуйте распределить свои покупки на длительный период времени и иметь в наличии, как путы, так и коллы. Тогда Вы будете на рынке всё время и, несмотря на его изменчивость добиваться своих целей.

         Максимизируйте Свои Рычаги – Старайтесь выбирать такие опционы, которые увеличатся в цене хотя бы на 200 % при 10%-м движении курса акции. Старайтесь, чтобы соотношение награды к риску для покупаемого опциона составляло, по крайней мере, 3:1.  Большое неравенство ставок будет Вам на руку.
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         Минимизируйте Свой Риск – лучшим способом минимизировать свой риск является как можно меньшая оплата каждого из ваших опционов. Правилом, которому я люблю следовать, является то, что я редко плачу больше чем 100 $ за опцион. Я стараюсь находить игры с положительной картиной награды-риска, где мне придется заплатить за опцион от 12.50 $ до 100 $. Делая так, я обычно добиваюсь колоссальных рычагов, разумеется, имея при этом весьма ограниченный риск. Я могу потерять лишь маленькую сумму, которую я заплатил за тот опцион.

        Не Жадничайте - причиной крушения 90 % всех инвесторов, особенно на рынке опционов, является их жадность. Они ждут следующего движения акции, ждут ещё одну неделю, чтобы получить дополнительные один или два пункта к своему опциону. Чтобы уйти от этой естественной тяги к жадности, удостоверьтесь, что Вы следуете своему плану игры - "T". Когда отрываете опционную позицию, поставьте для неё на графике акции предельную цель (очевидно имеется ввиду «тейк профит» – прим.пер.)  и придерживаетесь своего плана, независимо от того,  как развиваются события. Но всегда давайте части вашей опционной позиции шанс для достижения максимальной цели. Как только Вы станете полагаться на свои эмоции, а не на план игры, ваш портфель станет зоной бедствия.

         Будьте Терпеливы - Снова, мы видим эту самую важную заповедь, которой Вы должны следовать в самые трудные времена. Ждите своего товара, ждите свою игру, ждите свою цену, и не платите больше той цены, которая Вам нужна. Наконец, ждите достижения цели. Большинство опционных инвесторов не имеют такого терпения. Но чтобы преуспеть, Вы должны его иметь!

         В следующих главах, мы продемонстрируем как эти Десять Заповедей применяются при выборе опциона, и разъясним несколько тонких моментов, которые могут возникнуть на пути к успешной покупке опциона.

Четыре Системы Используемые только Опытным Покупателем

         Но, прежде, чем мы перейдем к этим тонким моментам покупки опционов Вы должны знать о доступных сейчас покупателю опциона некоторых опционных товарах. Мы упоминали, что покупатель опциона может купить пут или колл опцион. Теперь он может также купить:

- Стрэдл (Straddle) - который фактически является набором либо путов, либо коллов по одной цене исполнения на одну и ту же акцию.

- Стрэп (Strap) -  является покупкой двух путов или коллов снова по одной и той же  цене исполнения.

   - Стрип (Strip) - является покупкой двух путов и одного колла по одной и той же      цене исполнения.

- Спрэд (Spread) - является покупкой пута и колла с разными ценами исполнения.

        Вы должны быть осторожными с ними. Иногда такой широкий спектр товаров может сбить с толку и увести Вас в сторону от принятия критического решения по покупке опциона. Другой проблемой, связанной с приобретением стратегий, являются повышенные комиссионные расходы.  С такими типами стратегий они могут дойти очень далеко и существенно сократить вашу потенциальную прибыль.

        Лучше всего использовать такие стратегии при работе с чрезвычайно волатильными акциями, которые имеют высокую вероятность создания определенных широких колебаний.

         Входя в такую игру, удостоверьтесь, что Вы получаете правильные цены за опционы, входящие в такие стратегии, что подчас является невозможной задачей.

         Во избежание втягивания в такие проблемы, я предлагаю Вам на время оставить эти стратегии в стороне, пока Вы не приобретете достаточного опыта и мастерства в искусстве покупки опциона. Эти стратегии могут выглядеть очаровательными, но они очень дороги и могут Вам помешать совершить более успешную сделку.

Глава 8

АКЦИЯ, ПОДХОДЯЩАЯ ДЛЯ ИГРЫ 

        Вы получили представление об «искусстве покупки опционов» и руководящих принципах, ведущих по дороге успеха в этой завораживающей игре. Теперь самое время для применения этих принципов в деле. В процессе принятия ключевого решения о том, какие опционы Вам следует купить, и определения времени их покупки, Вы обнаружите, что до решения этой серьезной задачи необходимо проделать огромное количество домашней работы. Проигнорировав эту работу, Вы не подготовитесь, как следует, к игре и неизбежно проиграете.

Выбор Правильных Акций - Время и Тренды
         До принятия ключевого решения по покупке опциона необходимо сделать первый шаг к успеху этой сделки, - выбрать акцию, подходящую для игры на опционном рынке. Искусный опционный игрок при выборе акции, проверяет её на соответствие определенным требованиям. Первым и самым критическим требованием, является учет направления тренда курса акции. Если Вы планируете покупку колл опционов, или разрабатываете  бычьи стратегии, акция должна иметь тенденцию к росту. При покупке колл опционов, избегайте покупать их на акции, которые находятся на спаде деловой активности, или перемещаются в нейтральную зону.

         Полной противоположностью являются действия при покупке пут опционов. Избегайте покупки пут опциона, если акция не движется в нисходящем направлении и не находится в нисходящем трендовом канале.

         Время является фактором, настолько ценным в игре по покупке опционов, что Вы не можете позволить себе ждать изменения направления тренда акции. Вы не можете также ждать выдвижения акции из нейтральной зоны торговли. Не оставляйте себе времени на надежду и мольбы двинуться акцию из пассивной позиции в восходящем или нисходящем направлении. Но если Вы нашли чрезвычайно уцененный опцион и есть вероятность того, что тренд  станет на дыбы (акции могут быть непредсказуемы время от времени), используйте этот шанс.
"Фундаментальный Подход" Устарел

        Для оценки тенденции и будущего поведения курса акций, "фундаментальный подход" в анализе акции является лишней тратой времени. При таком подходе измеряется истинная ценность акции, в расчете на то, что, в конечном счете, акция приблизится к этой истинной стоимости. Но на опционном рынке нет времени на ожидание такого урегулирования.  Покупателя опционов не  интересует долгосрочная стоимость акции. Он обеспокоен ценовым действием акции сегодня, а не через шесть месяцев или пять лет. Мы должны знать ценовое действие в настоящий момент. Поэтому, фундаментальный подход, как и любой другой подход, связанный с запаздыванием по времени, не может применяться для оценки движения курса акций. Тем не менее, при работе с долгосрочными опционами, фундаментальный анализ важен, поскольку эти опционы могут быть приобретены за два года до своего истечения.

Анализ Рыночных Тенденций и Тенденций Промышленности

         Выбирая подходящие для игры акции, Вы должны учитывать тенденцию рынка и тенденцию отрасти промышленности, к которой относится ваша акция. Эти две тенденции должны быть созвучными – движущимися в одном направлении с трендом акции. Если рынок входит в направление, неблагоприятное для тренда вашей акции, это обязательно произведет негативный эффект на стоимость опционов, которые Вы купили. Любая задержка ценового движения вашей акции будет подтачивать стоимость удерживаемых вами опционов.

        Рекомендую при определении тренда игнорировать всю статистику и советы, которые брокеры акций и брокерские дома бросают на вашем пути. Смотрите только на одну вещь: курс акций. Изучайте движение курса акций в прошлом.  Исследуйте графики ценового движения акции. Кроме этого, чтобы определить силу восходящего или нисходящего движения курса акции, обращайте внимание на объем сделок, сопровождающий это движение.  Объем сделок укажет силу ценового движения, и определит, насколько истинна тенденция к росту или падению.

        Например, если курс акций движется в восходящем направлении и вышеупомянутый средний объем сделок, подкрепляет это ценовое движение, - мы имеет бычий сигнал. Если движение акции в восходящем направлении сопровождается объемом ниже среднего значения, это должно стать для вас предостерегающим знаком. Возможно, такое ценовое движение искусственно, и ожидается спад.

       Если курс акции движется в нисходящем трендовом  канале и такое движение акции сопровождается существенным объемом, мы имеем медвежий сигнал. С другой стороны, падение курса акции на фоне объема ниже среднего, снова является предостерегающим знаком. Однако низкий объем при снижении курса акций может быть весьма обманчивым сигналом как бычьего, так и медвежьего рынка.

Необходимость в Волатильности Ценового Действия

        Подбираемая для игры акция должна иметь также ещё одну важную черту - это обладание волатильностью ценового действия или имение такого действия в своей истории. Мы упоминали ранее, что измерение волатильности акции может быть затруднительным.  В некоторых случаях волатильность невозможно предсказать. Тем не менее,  Вы должны уметь рассчитывать прошлую и будущую волатильность. 

        Чтобы помочь Вам в этом процессе,  представляем здесь формулу для вычисления размера прошлой волатильности: 

ВОЛАТИЛЬНОСТЬ = ДИАПАЗОН ЦЕНЫ АКЦИЙ ЗА 12-МЕСЯЦЕВ 

                                      Средняя цена акции за 12 месяцев

или, в алгебраических терминах:

ВОЛАТИЛЬНОСТЬ = ВЫСШАЯ ЦЕНА АКЦИИ – НИЗШАЯ ЦЕНА КЦИИ 

                                   (Высшая цена акции + Низшая цена акции) / 2

где, Высшая цена акции = Максимальная цена акции за 12 месяцев

                              Низшая цена акции = Минимальная цена акции за 12 месяцев

Пример: Ксерокс в 1975 году имел максимум и минимум 86 и 46.

ВОЛАТИЛЬНОСТЬ =   86   -   46
                                            (86+46)/2

ВОЛАТИЛЬНОСТЬ =  40
                                            66

Волатильность Ксерокса = 60.6 %

        Эта формула волатильности измеряет процент движения, которое акция, вероятно, может иметь выше или ниже своей средней цены в течение года. В нашем случае, Ксерокс, торгуемый по средней цене 50, вероятно, может, как подняться до 80, так и опуститься до 20.  Такая же формула может использоваться для измерения волатильности курса акции в течение более коротких периодов времени.

      Наиболее полезной эта информация может быть для опционного игрока, интересующегося волатильностью в течение одного или двух месяцев, а не целого года. Рассчитывая волатильность для каждого квартала в течение прошлых тридцати месяцев, Вы можете получить наилучшую картину ценового диапазона акции в течение последующих трех месяцев. В качестве директивы предлагаю использовать формулу волатильности для выбора только тех акций, которые имеют, по крайней мере, 20%-ый рекорд волатильности за двенадцатимесячный период времени. Чем выше волатильность акций, тем они более привлекательны для покупки опционов. В наше компьютерное время, применяются более точные методы вычисления волатильности,  использующие стандартное отклонение изменения курса акции. Опираясь на собственные исследования, хочу сказать, что оптимальная волатильность может быть получена путем вычисления еженедельных изменений курса акций за последние 10 - 20 недель. Программы типа Option Master умеют вычислять такую волатильность  ( Option Master computer software is available from Institute for Options Research, Inc., P.O. Box 6586, Lake Tahoe, NV 89449 ).

Необходимость Активности
       Другим более субъективным методом оценки волатильности цены акции является её рассмотрение на протяжении дневного, недельного, и месячного ценового диапазонов, и изучение циклического движения акции за последние месяцы. Чем больше охватывается временных диапазонов торговли, тем более привлекателен этот метод.  Наилучшей для опционной игры является та акция, цена которой меняется глубокими и быстрыми волнами; и чем сильнее колебания, тем лучше.  Акции,  имеющие широкие ценовые колебания, подкрепляемые хорошим объемом при движении их курса в восходящем тренде - превосходные кандидаты на покупку колл опционов на них. Акции, имеющие широкие  циклические колебания курса, и движущиеся в нисходящем канале - отличные кандидаты для покупки пут опционов на них.
Мониторинг Выбранных Акций
        После отбора акций обладающих необходимой активностью и отвечающих рассмотренным выше требованиям волатильности, приготовьтесь к пристальному наблюдению за этими акциями и начинайте выбирать пригодные для игры опционы на эти акции.  Будет благоразумным держать под контролем от 1 до 10 различных акций. Работая сразу с группой акций, Вы выработаете особое чутьё на ценовое действие, и станете намного ближе к пониманию движения курса акции. В результате, Вы будете иметь большой успех в предсказании их будущего ценового действия. В то же время, если Вы попытаетесь следить за слишком большим количеством различных акций, Вы потеряете столь важную для покупателя опционов ценовую чувствительность.

         Наблюдая за акциями, обращайте внимание на приток объема денежных средств в эти акции во время движения их цены. Как только Вы обретете уверенность в мониторинге акций и подружитесь с ними, приступайте к отбору подходящих для игры опционов.  Прежде чем приобрести первую партию пригодных опционов, дождитесь соответствующей цены и подходящего времени сделки.

Глава 9

ОПЦИОНЫ, ПОДХОДЯЩИЕ ДЛЯ ИГРЫ
Выбор Времени и Цены

        После тщательного подбора и мониторинга выбранных акций, Вы можете приступить к поиску подходящих для игры опционов. При выборе опционов для Вас должны быть приоритетными два фактора.  Первый, это - цена опциона.  Несмотря на то, что опционы, по вашему мнению, удовлетворяют всем прочим требованиям, они должны быть, прежде всего, соответствующим образом оценены. Лишь после выполнения этого требования, Вы можете производить какие либо операции с опционом. Цена опциона должна встретиться с требуемой вами ценой. Если Вы не можете купить опцион по своей цене - тогда или забудьте эту сделку или продолжайте следить за намеченным опционом,  пока его цена не достигнет вашей.

         Вторым важным фактором  в охоте на подходящий для игры опцион, является -  правильный выбор времени покупки выигрышного опциона. Помните, время непрерывно работает против Вас. Каждая проходящая минута откусывает часть стоимости опциона, которым Вы владеете.

Другие Факторы

        При сравнении свойств опционов, являющимися кандидатами на пригодность к игре, частью грима таких опционов должны быть также следующие характеристики:

1. Страйковая цена опционов, которые Вы планируете купить, должна быть как можно ближе  к курсу акций. Опыт показывает, что следует избегать покупать опционы, имеющие цены исполнения далее  15 % - 20 % от курса акций.

2. Старайтесь выбирать опционы с как можно большим сроком жизни. Вспомните правило, которое мы обсуждали прежде: "по мере приближения опциона к истечению, он обесценивается с увеличивающейся скоростью".

3. Выбирайте опционы, которые крайне недооценены. Вы можете измерить ценность своего опциона, используя Приложение к этой книге, в котором показана истинная ценность путов и коллов с максимально возможным количеством страйков и на всех возможных этапах жизненного цикла опционов.

       Серьезным плюсом, владения недооцененным опционом является вероятность того, что в течение жизни опциона его временная стоимость, скорее всего, вернется к своему нормальному уровню. Такая тактика обеспечит ваш портфель дополнительным источником прибыли.

Анализ Риска-Награды
        Повторимся, пригодный к игре опцион должен иметь правильную цену, то есть цену, которая минимизирует ваши риски и максимизирует ваши рычаги и награду. Точная цена, которую Вы платите за опцион, должна быть определена путем анализа риска-награды. Возьмите себе за правило избегать платить более 200 $ за любой опцион, если нет явного преимущества риска-награды при открытии такой сделки. Если Вы платите лишь 50 $ или 100 $ за опцион, Вы не сможете потерять больше этой суммы. Для новичка, это может быть большим преимуществом.

Мы обсудили анализ риска-награды, и возможно немного Вас смутили таким инвестиционным понятием. Фактически, анализ риска-награды является лишь способом сравнить потенциальный возврат ваших инвестиций с риском для ваших инвестиций.

Использование Сравнительной Таблицы Пригодных к Игре Опционов – Предварительная Подготовка и Прогнозирование

       Для облегчения подбора, и сравнения подходящих для игры опционов и определения потенциального  возврата  инвестиций, мы разработали СРАВНИТЕЛЬНУЮ ТАБЛИЦУ ПРИГОДНЫХ К ИГРЕ ОПЦИОНОВ. Эта Таблица значительно упростит Вам выбор идеальных для покупки опционов. Сравнительная таблица представит покупателю в черно-белом цвете ключевые факторы,  которые необходимо учесть при выборе пригодного к  игре опциона. Такой подход к выбору опциона избавит Вас от излишней эмоциональности, с которой Вы  можете столкнуться в процессе принятия решения.

         Внимательно просмотрев эту бесценную таблицу, Вы заметите, что она также предлагает Вам -  покупателю опциона, спрогнозировать, куда, по вашему мнению, переместится курс акций, спрогнозировать, куда на ваш взгляд двинется цена опциона, и спрогнозировать, сколько времени потребуется курсу акции и цене опциона для достижения целевой области. Ваша способность предсказывать будущее ценовое действие акций станет значительным детерминантом вашего успеха как покупателя опциона.

        Спрогнозировать будущую цену опциона намного легче, чем курс акции. Сначала, рассчитайте время достижения опционом и акцией своих ценовых целей. Затем вернитесь к Опционным Таблицам в Приложении в конце этой книги и определите стандартную стоимость опциона на заданный момент времени. Зная прогноз цены опциона, Вы сможете рассчитать ожидаемый возврат от своих инвестиций.  Это станет для Вас серьёзным ориентиром при подборе подходящего опциона.

        Целью Сравнительной Таблицы является определение вероятного возврата от  инвестиций при верном прогнозе курса акций. Чтобы учесть риск, Вы должны вычеркнуть денежные средства, которые были потрачены на покупку опциона. Это нужно сделать независимо оттого, что Вы, вероятно, сможете спасти часть стоимости опциона, обнаружив, что ваш прогноз не совпадает с реальностью.

        Не беспокойтесь, если Вы обнаружите такие прогнозы ненадежными. Прогнозирование курса акций является очень трудной игрой. Лучшие торговцы акциями на деле оказываются «правыми» лишь 55 % времени. Некоторые авторитеты полагают, что фондовая биржа -  мир случайностей, где невозможно точно предсказать движение курса акций. Даже проницательные технические аналитики признают, что очень трудно предсказать, когда и куда двинется курс акции. Многие говорят, что они могут сказать Вам, куда акция двинется, но на вопрос о точном времени этого движения ответы окажутся разными. Чтобы получить прибыль в игре по покупке опционов, Вы должны определить, куда двинется акция, и определить максимальное количество времени, необходимого для этого движения. Будьте готовы к тому, что, даже основательно проделывая домашнюю работу, Вы, возможно, будете добиваться успеха в этом искусстве прогнозирования 35% времени (конечно, эта цифра зависит от вашего опыта), а 65 % времени ваши предсказания будут идти мимо цели. Поэтому, для того чтобы, в конечном счете, Вы получили прибыль, планируемый возврат инвестиций для любой стратегии по покупке опциона, должен быть равен, по крайней мере, 200 %. 
         Чтобы определить прибыль на инвестированный капитал, занесите в  Сравнительную Таблицу каждый опцион, рассматриваемый вами как пригодный для игры.
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         Теперь давайте рассмотрим в Таблице некоторые переменные поближе:

(2) Определение процента  расстояния, которое курс акции должен пройти до цены         исполнения (страйковой цены – прим. пер.), рассмотрим на примере  Apple Computer . Акция Apple Computer стоит 43, что составляет 7 пунктов от цены исполнения. Деление 7 на 43 даст нам .16, или 16 % (в Таблице пример обведен красной рамкой – прим.пер.)

(3) Установление целевой цены акции является одной из самых трудных задач покупателя опциона. Цель цены акции является вашим прогнозом будущей цены акции.

(4) Как только Вы установили целевую цену акции, Вы должны спроецировать время, за которое целевая цена акции будет достигнута. Это прогноз того, сколько времени потребуется для достижения ценой акции целевой зоны.  Это довольно тяжелая попытка, и обычно напоминает игру на угадывание.

(5) Далее, видя ценовые цели наших акций, мы сможем определить расстояние, которое цена акции должна пройти до цели. На примере Xerox, видно, что целевая цена - 65, а существующая цена – 55.  Движение составляет 10 пунктов. Мы можем определить процент движения, разделив 10  на 55, и умножив результат на 100 (в Таблице пример обведен синей рамкой – прим. пер.)

                                          55/10 = .181х100 = 18.1 %

(7) Точная стоимость опционов-кандидатов на участие в игре доступна в Приложении в конце этой книги. Используйте это Приложение для распознавания уцененных опционов.

(8) Целевая цена опциона может быть легко рассчитана с помощью Приложения и информации в колонках (3) и (4). Если вы уверены в верности своих прогнозов, можно определить точную стоимость опциона.

(12) Волатильность акции можно поставить за год или за более короткий, но показательный промежуток времени.

(13) Соотношение риска-награды определяется путем сравнения потенциальной награды с риском. Например, если бы пут “ASA Ноябрь” достиг своей цели, прибыль, или награда, составили 75 $ на опцион. (100 $ уменьшаем на 25 $ - начальную цену опциона). Потенциальным риском - максимумом, который Вы можете потерять, является 25 $, т.е. начальная цена пут опциона “ASA Ноябрь 20”. Поэтому, соотношение награды к риску - 75 $ к 25 $, или 3 к 1 (в Таблице пример обведен зеленой рамкой – прим. пер.)

(14) Зная соотношение риска-награды, мы сможем рассчитать потенциальный возврат инвестиции. В случае с пут опционом “ASA Ноябрь”  соотношение награды к риску - 3 к 1, то же самое что 300%-ый возврат инвестиции.

        Мы использовали примеры, чтобы помочь Вам разобраться с процессом заполнения Сравнительной Таблицы и показать, как надо использовать переменные для сравнения разных опционов на предмет их пригодности к игре.

Путы дешевле

        Хочу дать один совет, который может пригодиться Вам во время выбора опционов. Путы в большинстве случаев оцениваются намного выгоднее, чем коллы. Обычно, путы оцениваются на 10% - 50 % ниже, чем коллы. Следовательно, игра с путами, может быть разумнее, чем с коллами. Во время падения рынка обычный инвестор переживает трудные времена. У ИСКУСНОГО ОПЦИОННОГО ИГРОКА никогда не бывает трудностей.

Другие Подсказки
          Ниже  даны инструкции, которые помогут Вам уйти от невезучих (проигрышных) опционов:

- При расчете целевой цены акции,  никогда не ставьте эту цель дальше 15% от существующей цены акции.

- Никогда не выбирайте опционы  с потенциальным возвратом инвестиций менее 100%

- Избегайте покупки опционов, со страйковой ценой далее 20 % от курса акции.

- Избегайте покупки опционов, истекающих менее чем через 1 месяц.

- Никогда не покупайте опционы на акции, имеющие годовую волатильность менее 20%.

- Никогда не покупайте индексные опционы - индексы акций не дадут Вам достаточную волатильность.

         Завершая нашу дискуссию о пригодных к игре опционах, хочу напомнить  "Золотое Правило" успешного покупателя опционов - "ЖДИТЕ ЦЕНУ, КОТОРАЯ ДАСТ ВАМ БОЛЬШОЙ ВОЗВРАТ ИНВЕСТИЦИЙ ... И ВЫСОКОЕ СООТНОШЕНИЕ РИСКА-НАГРАДЫ" Успешное выполнение этой задачи потребует от опционного игрока большого терпения и профессиональной зрелости. Самой большой проблемой начинающего опционного игрока является неоправданный энтузиазм по отношению к акциям.  Лишь проведя всесторонние исследования, можно увидеть, как акция готовится к большому движению, а затем впрыгнуть в опционный рынок, имея на руках опционы с выгодным соотношением риска-награды.

         Неудачливый опционный игрок не будет ждать приемлемую цену, или он решит пропустить движение акции, если он не смог получить хорошую цену. В то же время, многие опционные игроки, не дождавшись "правильной" цены и пропустив сделку, переживают трудные времена. Они упускают очень привлекательные возможности, на подготовку которых потратили много времени. Используя эту книгу в качестве эмоциональной защиты, они скажут сами себе, что не дождались желаемой цены опциона. Всё должно быть разумно.  Помните – прежде чем принять решение покупать или не покупать опцион должны быть учтены все факторы. ИСКУСНЫЙ ОПЦИОННЫЙ ИГРОК будет придерживаться гибкой линии поведения. Неудачливый опционный игрок будет пропускать свой шанс.

Глава 10

ПЛАН ИГРЫ
         Наконец Вы приняли решение. Вы выбрали опцион с превосходным потенциальным возвратом. Опцион соответствует всем требованиям. Ваша домашняя работа выявила потенциальное ралли на рынке ваших акций. ВСЁ В ПОРЯДКЕ. Вы входите в опционный рынок  и получаете "свою" цену. Вы - теперь гордый владелец опциона. Теперь Вы можете расслабиться. НЕПРАВИЛЬНО!

        Как раз с этого момента большинство покупателей опционов начинают идти по неверному пути. Помните - что, каждую проходящую минуту, ваш опцион медленно, но неуклонно обесценивается. Поэтому, подобно ястребу Вы должны наблюдать за своим опционом, акцией и рынком. В действительности, прежде покупки, какого либо опциона, Вы должны иметь "план игры".

Переменные в Вашем Плане Игры

        В Таблице 7 представлен формат предлагаемого мной Плана Игры. Переменные из Сравнительной Таблицы Пригодных к Игре Опционов используются в этой таблице для планирования действий в определенные моменты, установленные Вами в своих предварительных расчетах. В этом плане игры должны быть показаны установленные вами: целевые цены акций, целевые цены опционов, и спрогнозированное Вами время, которое потребуется для достижения этих целей. 
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         К этому Плану Игры добавлена другая важная переменная - максимальное время удержания опциона. Здесь Вы должны установить этот параметр и следовать ему. Самой частой ошибкой покупателя опциона является слишком долгое удерживание опциона, происходящее или из жадности, или из отчаяния. Чтобы не попасть под влияние такого эмоционального импульса, установите точку необратимости, и распродайте свои опционные позиции, когда установленное Вами максимальное время прошло. Под максимумом подразумевается период времени, после которого не стоит сохранять опционы на оставшиеся недели их жизни, если они не очень дешевы. После прохождения этой точки времени, опцион обесценивается по своему самому быстрому разряду.  Так контролировать свои действия может только искушенный игрок.

       Здесь необходим соответствующий комментарий - покупка и продажа опционов  в течение последнего месяца их жизни, является волнующей и довольно бурной игрой, но она полна опасностей, и только самый опытный и квалифицированный опционный игрок может умело обходить эти опасности.
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Мониторинг Вашего Плана Опционной Игры
         Теперь, когда у Вас есть план игры, важно внимательно наблюдать за ценовым действием вашего опциона, акции, и рынка, распознавать любые изменения тренда или торговой деятельности. Если движение курса акции не соответствует вашему плану игры, Вы должны немедленно прервать свои дела и распродать свои опционные позиции. Перефразируем старое высказывание, - " Сегодня он отступает, чтобы вернуться на следующий день и сражаться ". Примите эти знаменитые слова во внимание, и следуйте им.

        Очень много опционных игроков находится в толпе просящих и надеющихся, они потеряли контроль над своей судьбой. Покупатель акций может позволить себе ждать своего курса акций, чтобы вновь вернуться к игре, опционный игрок не может. Как только ИСКУСНЫЙ ОПЦИОННЫЙ ИГРОК  почувствует себя "некомфортно" со своими опционными позициями, он продаст их. Как только его прогноз курса акций сбивается с намеченного пути, он спасает то, что может остаться от его опционных позиций  и идёт дальше к новым возможностям.

         Когда Вы планируете покупку опционов, ключом к успеху является ТЕРПЕНИЕ. Но, когда Вы владеете опционами, ключом к успеху является БЫСТРОЕ, РЕШИТЕЛЬНОЕ ДЕЙСТВИЕ.

Стремитесь к Поражению Цели

        На Уолл-стрит есть старая поговорка, -  "Отсекайте свои потери и позволяйте расти своей прибыли".  Попробуйте применить эту поговорку при покупке опционов. Чтобы быть успешным покупателем опционов, Вы должны научиться поражать такие опционы, которые приводят к 500 % - 10 000%-ому возврату. Есть только один способ достичь такого результата – позволить части вашей опционной позиции скользить.  Однако, как только Вы обнаружите утекание прибыли, не дайте ей раствориться. 

Как только курс акций переместится «в-деньги» и стоимость ваших опционов начнет увеличиваться, используйте траллируемый стоп-лосс на акции. Когда курс акции движется в вашем направлении, продолжайте изменять уровень стоп-лосса, находящийся позади цены акции. Но, как только курс акций начинает двигаться против Вас, и достигает стоп-лосса, берите прибыль, и выходите из всей опционной позиции.
Глава 11

ПОВАЛЬНОЕ ПОМЕШАТЕЛЬСТВО НА ИНДЕКСАХ

         Сегодня одной из самых горячих игр на Уолл-стрит является  Игра в Опционы на Индексы. В этой игре Вы можете держать пари в целом на средний биржевой курс акции, используя или опционы на индексные фьючерсные контракты или опционы на фактические индексы акций.

         Как новая полноценная игра, она стартовала в феврале 1982 года, когда Торговая Палата Канзас-Сити ввела первый индексный фьючерсный контракт на Ценностный Линейный Индекс (Value Line Index), являвшийся невзвешенной рыночной средней стоимостью  1 700 акций. В апреле того же года, Чикагская товарная биржа (Chicago Mercantile Exchange) ввела фьючерсные контракты на Сводный Индекс Акций - Standard & Poor's 500, а в мае Нью-йоркская Товарная Биржа (New York Futures Exchange) ввела фьючерсные контракты на Сводный индекс NYSE (Composite Index) включающий 1 530 акций.

         Эти новые и непохожие фьючерсные контракты имели шумный успех, и первое время держались изолированно от опционов.  В 1983 году, Чикагская Опционная Биржа (Chicago Board Options Exchange – СВОЕ) и Американская Фондовая Биржа (American Stock Exchange – AMEX) примкнули к этому делу, введя собственные типы опционов, которые были скорее не на индексные фьючерсные контракты, а на индексы, разработанные под заказ. Например, СВОЕ разработала индексные опционы на взвешенный индекс 100 основных акций СВОЕ (СВОЕ 100), и AMEX разработал невзвешенный индекс лишь на 20 первоклассных акций, упоминаемый как Главный Рыночный Индекс (Major Market Index). СВОЕ повела тогда себя более агрессивно, введя опционы на существующий индекс  Standard & Poor's 500 Composite Index и заменив своей индекс СВОЕ 100 на Standard & Poor's 100.

       Давайте сейчас рассмотрим поближе индексные фьючерсные контракты, разобравшись с которыми, мы сможем в дальнейшем понять возможности и значение индексных опционов.

Что такое – Индексный Фьючерсный Контракт?

       Чтобы определить различие между индексным фьючерсным контрактом и другим срочным контрактом - типа фьючерсного контракта на золото, рассмотрим следующий пример.

         Фьючерсный контракт индекса Standard & Poor's 500 Index даёт Вам возможность купить или продать контракт на поставку гипотетических акций, представляющих собой среднюю величину из 500 акций, входящих в индекс  Standard & Poor's 500 Index. Доступны контракты с датами в будущем до одного года. В действительности, дата поставки - неправильное выражение, так как физическая поставка никогда не делается. Было бы чрезвычайно трудно поставить даже часть от всех 500 акций входящих в Индекс. Скорее, контракты имеют цену оплаты наличными. Оплата наличными вместо поставки также имеет преимущество, заключающееся в устранении опасности корнера рынка (corner – скупка монополистами товара со спекулятивными целями – прим. пер.)

         Каждый контракт представляет собой 500  гипотетических акций,  входящих в Индекс. Поэтому, он оценивается в 500-кратном размере от цены Индекса. Если индекс Standard & Poor's 500 Index оценивается в 370, то его стоимость составит 37 000 $. В то же время, фьючерсный контракт стоит целых  185 000 $ (500 x 370 $ = 185 000 $). Таким образом, если Индекс вырастет на один пункт, прибыль покупателя срочного контракта увеличится на 500 $, в то время как продавец потеряет 500 $.   

        Движение Индекса на четыре пункта закончится или прибылью или потерей в 2 000 $. Если Вы хотите купить индексный контракт, Вы неизбежно должны повысить маржу почти до 15 % стоимости контракта
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Почему Индексные Фьючерсы?
        Индексные Фьючерсные контракты имеют преимущества, как для спекулянта, так и для хеджера. Спекулянта они обеспечивают хорошими рычагами и диверсификацией, сохраняя при этом высокий и почти неограниченный риск. Большое преимущество от использования таких фьючерсных контрактов (и индексных опционов)  для защиты своих портфелей получают хеджеры, институциональные финансовые менеджеры и инвесторы. Если инвестор, держащий диверсифицированный портфель акций (который может также содержать опционы и бумаги взаимных фондов) чувствует, что рынок рискует рухнуть, он может отказаться продавать эти инструменты из-за возможных налоговых последствий, высоких операционных затрат, и других ограничений на продажу акций.  Кроме того, его акции составляют столь большой блок, что их продажа привела бы к ещё большему снижению их цены. Продав достаточное количество индексных контрактов, инвестор сможет возместить потери своего собственного портфеля, получив прибыль от контрактов при рыночном падении. Но эта техника потерпела неудачу во время краха 1987 года.

   Индексные Опционы – 
Большой Взрыв для Ваших Денег
       А если Вы - инвестор, который не держит большой портфель акций или не хочет сильно рисковать? Можете ли Вы без особого риска получить прибыль от индексомании? Совершенно верно, можете, поскольку теперь Вы знаете, что в дополнение к индексным фьючерсным контрактам, существуют также опционы на фактические наличные индексы и опционы на индексные фьючерсные контракты.

       Индексные опционы имеют те же самые преимущества, что и опционы  на акции, включая рычаги, ограниченный риск, ликвидность  и гибкость. Кроме того, всего за несколько сотен долларов, Вы можете получить потрясающую диверсификацию и прибыль от общих изменений рыночных цен. Индексные опционы предлагают Вам решение довольно часто встречающейся дилеммы –  быть правым на рынке, но оставаться не правым в выборе акции.

Индексные Фьючерсные Опционы
в сравнении с Индексными Опционами

          Как только что Вы узнали, что существует два типа доступных индексных опционов:  опционы на фьючерсные контракты и опционы на фактические индексы. Фьючерсные опционы включают: опционы  на фьючерсные контракты индекса Standard & Poor's 500 Index  и индекса NYSE Composite Index.

         На фактические наличные индексы доступны опционы индекса Standard & Poor's 500 Index, индекса Standard & Poor's 100 Index, индекса  Major Market Index множество других индексов (см. ниже  примеры котировок индексных опционов в Таблице 2, опубликованной в 1992 году в Investor’s Business Daily).

         Существует два главных отличия между опционами на индексные фьючерсные контракты и опционами на фактические индексы. Во-первых,  опционы на фьючерсные контракты являются опционами именно на индексные фьючерсные контракты, а НЕ на сам индекс, и Вы также обнаружите, что обычно существует несоответствие между договорной ценой и фактической стоимостью индекса. Второе главное отличие – это то, что индексный фьючерсный контракт состоит из 500 акций, или кратен 500-м, в то время как опционы на фактические индексы являются обычными опционами,  включающими 100 акций, или фактический индекс,  кратный 100-м.

        Опционы индексного фьючерсного контракта имеют одно большое неудобство по сравнению с опционами индексов.  Это - то, что в долларовом исчислении фьючерсные контракты намного больше, чем - фактические индексы. Например, если фьючерсный контракт Standard & Poor's 500 Composite оценивается приблизительно в 185 000 $, то фактический индекс Standard & Poor's 500 оценивается лишь в 37 000 $.

        Таким образом, опционный инвестор должен заплатить более высокую цену за опционы на фьючерсные контракты, чем за опционы на фактические индексы. Чтобы купить опцион на фактический индекс Вам потребуется несколько сотен долларов; сделать то же самое на фьючерсный контракт Вы сможете уже за несколько тысяч долларов. Таким образом, опционы на фактические индексы обеспечивают большую гибкость. Кроме того, чтобы иметь возможность торговать опционами на индексные фьючерсы, Вы должны иметь собственный капитал $50 000-$100 000 или больше, не считая своего дома.  При покупке опционов на фактические индексы акций, такие условия не требуются.

Оценка Индексных Опционов и Индексных Фьючерсов
        Индексный Фьючерсный контракт является обязательством покупки на будущую дату, в то время как индексный опцион не требует от покупателя принятия поставки. Если цена основных активов падает, только фьючерсный контракт продолжает нести убытки, потому что с индексным фьючерсным контрактом, инвестор имеет почти неограниченный риск, если только он не предусмотрел какое-либо страхование. В то же время потеря держателя индексного опциона ограничена лишь премией, которую он заплатил за опцион. Цена индексного опциона определяется процентными ставками, ценой индекса, его волатильностью, сроком годности, и его страйковой ценой.

       Реальная ценность индексного опциона  измеряется удачным положением страйковой цены до момента истечения.  Цена на Индексный Фьючерсный контракт отражает текущую рыночную стоимость индекса акций и текущие расходы на  холдинг индексного портфеля (исключая дивиденды, набежавшие на портфель) в течение срока действия контракта.
Крах 1987 года

        Фьючерсные контракты Индекса S & P 500 Index сыграли главную роль в возникновении краха фондовой биржи в 1987 году. Институциональные менеджеры денежных операций приняли на вооружение контракты Индекса S & P 500 как страховку, для защиты своих больших портфелей акций. Менеджеры денежных операций,  оперировавшие миллиардами долларов, вложенных в свои индексные портфели, контролировали компьютерные программы через своих клерков, которые при понижении рынка  до известной степени, должны были продать достаточное количество индексных фьючерсов, чтобы компенсировать риски портфеля с нижней стороны.

        В теории, индексный фьючерсный контракт обеспечивает безупречное портфельное страхование. В реальности, в день краха, когда большое количество менеджеров денежных операций почти одновременно начали продавать фьючерсные контракты, их цена дошла почти до 30%-ой скидки, означая что, если Вы продали фьючерсный контракт, то автоматически приняли для своего портфеля 30%-ый убыток. Не имея возможности дальше продавать фьючерсные контракты  с целью компенсации риска с нижней стороны, возникшего от падения рынка, учреждения запаниковали и продали большую часть своих акций. Последовала лавина продаж, подведшая последнюю черту в самом худшем рыночном крушении нашей истории.

Операционные Трейдеры
       Вина за крушение была неправильно возложена в плечи операционных трейдеров. Но операционные трейдеры выполняют важную роль во фьючерсной торговле. Они сохраняют эффективность рынка, поддерживая цены фьючерсных контрактов в соответствии с наличным индексом. Подобный арбитраж сохраняет равновесие на большинстве других рынков срочных контрактов, включая товарные рынки. Но в день краха, операционные трейдеры были ни при чем. Они исчерпали запасы акций, предназначенные для продажи, и поэтому не смогли удержать фьючерсные контракты в соответствии с фактическим индексом.

         На операционных трейдеров по-прежнему сваливается вина, когда фондовая биржа падает или движется вверх. Но не они являются причиной тех движений. Причина в спекулянтах и учреждениях, которые покупают и продают фьючерсные контракты всего лишь за 15 % своей стоимости (до Краха – за 10 %).

Такими методами именно спекулянты, а не операционные трейдеры перемещают рынок. Операционные трейдеры, покупая или продавая акции, входящие в индекс, поддерживают строгий баланс между фьючерсными контрактами и фактическими индексами.

Путы - Лучшая Страховка

        После краха,  институциональные менеджеры денежных операций вместо продажи фьючерсных контрактов как способа обеспечить портфельное страхование перешли на покупку пут опционов. Покупка индексных пут опционов для уменьшения портфельного риска сейчас вызывает ярость своей дороговизной, которой не было до краха 1987 года, наталкивая Вас на мысль отказаться от покупки таких пут опционов.

Взгляд на Индексы
          На примере Standard & Poor's 100

        Этот Индекс был разработан для отражения рынка в целом и, поэтому является некоторым представлением состояния целой фондовой биржи. Он включает многие из высоко капитализированных первоклассных акций, и что очень важно, он является взвешенным индексом, то есть капитализация (известное число акций) компании определяет влияние этой акции на индекс.  Например, IBM имеет большее влияние на движение Индекса, чем компании с меньшим числом акций.

       Индекс Standard & Poor's 100  имеет сильную корреляцию как с индексом Standard & Poor's 500 Composite, так и с индексом Dow Jones Industrial Average. Анализ ежедневных возвратов с января 1976 года по декабрь 1982 кода показывает коэффициент корреляции 0.97 с Standard & Poor's 500 Composite и 0.95 с Dow Jones Industrial Average (DJIA). Такие числа показывают, что даже если Вы не имеете возможности покупать опционы на Dow,  S & P 100  двигался бы шаг в шаг, по крайней мере, в процентном отношении с Dow и дал бы Вам то же самый эффект, который Вы искали у более популярных индексов.

       The Major Market Index - Главный Рыночный Индекс
       Индекс  The Major Market Index  за прошлый год имел такую же близкую корреляцию с Dow Jones Industrial Average. Однако, в отличие от S & P 100, The Major Market Index – невзвешенный, означая, что изменения  Индекса соответствуют относительным изменениям цен 20 акций, входящих  в Индекс. Из-за наличия в этом индексе меньшего числа акций, чем в S & P 100, этот индекс более изменчив, чем S & P 100.

Индексные Опционы в сравнении Опционами Акций
       Сходство

       Чтобы понять, как надо торговать индексными опционами, важно помнить, что в обращении они почти идентичны опционам акций. Индексные опционы имеют такие же размеры контракта, как и опционы акций. Цена на индекс может рассматриваться, как цена одной акции. (Но здесь основной актив - индекс, и страйковая цена имеет больше символический характер, чем реальный).  Индексный опцион, подобно опциону  акции, относится к  100 акциям. Поэтому,  колл опцион S & P 100, оцениваемый в 2-1/4 означает 225 $. Страйковые цены для индексных опционов обычно устанавливаются через каждые пять пунктов.

      Одно Главное Отличие

       Есть одно главное отличие опциона акции от индексного опциона, и лучшим способом описать его является немного другой взгляд на формулировку опциона. Я всегда любил определять опционы как ставки сторон. В случае с опционами акций, они являются ставками на приобретение обычных акций, но в действительности это не ставка, потому что Вы можете в любой момент использовать свои опционы для приобретения обычных акций.

       Однако, в случае с индексными опционами, определение опциона, как стороны держащей пари, совершенно верное.  Индексные опционы в действительности являются ставками на цену индекса фондовой биржи (обычно умноженную на 100). Индексные колл опционы являются ставкой на то, что рынок повысится, и индексные пут опционы являются ставкой на то, что рынок будет падать.

        Главное различие заключается в том, что Вы не можете использовать индексный опцион для приобретения всех акций, входящих в индекс. Использование индексного опциона выражается только в уплате наличными, и слова – уплата наличными, являются ключевым отличием индексных опционов от опционов акций.

Уплата наличными означает, что, при осуществлении сделки урегулирование  интересов сторон производится только в денежной форме, а не путем обмена денег на акции.

Акция или Индексные Опционы - Ваш Лучший Выбор

       С момента возникновения индексных опционов, многие мелкие вкладчики вскочили на индексный фургон с оркестром. Покупка индексных опционов стала более популярна, чем покупка опционов акций. Каждый спекулянт любит держать пари на то, что Dow сделает завтра. Покупка индексных опционов  является идеальным средством для заключения пари.

        Надо добавить, что опционы индекса S & P 100 (OEX) имеют превосходную ликвидность. Опционы OEX самые востребованные в торговле, по сравнению с любым типом опционов акций. Это позволяет легко входить и выходить из опционных позиций. Но индексные опционы – не лучший вариант опционной покупки. Когда Вы покупаете опционы, Вы держите пари на волатильность - большие движения в акции, индекса или фьючерсного контракта. Когда Вы покупаете индексные опционы, Вы покупаете опционы на комплект акций. Чем больше акций в индексе, тем менее изменчивым он становится, и уменьшается вероятность большого движения. Например, индекс NYSE включает приблизительно 1 700 акций, и поэтому движется медленно. Конечно, настанет время, когда индекс сделает большое движение, как в 1987, когда Dow понизился за один день на 500 пунктов, или во время мини-краха 1989, когда Dow понизился за один день на 180 пунктов. Но когда индексы делают большие шаги, такое же движение происходит и с обычными акциями, а некоторые акции делают просто гигантские шаги. Кроме того, каждая индивидуальная акция может сделать сильное движение после выхода сообщения о доходе; покупке или продаже, рекомендованной известным брокером; известиями о происшествиях и множеством других причин.  В это же время индекс может оставаться совершенно спокойным.
Легкий Способ Оценки Стоимости Опциона
        Легким способом определения переоценки или недооценки опционов индекса S & P 100, является отслеживание Индекса Волатильности - Volatility Index (VIX). Индекс Волатильности VIX, разработанный  Чикагской Опционной Биржей, измеряет подразумеваемую волатильность индексных опционов, которые торгуются     на индекс S & P Index 100 (OEX).

       Подразумеваемая волатильность –  это волатильность цены опциона и она в определенной степени отражает настроение рынка. Высокая подразумеваемая волатильность наводит на мысль, что опционы переоценены, и низкая подразумеваемая изменчивость говорит о том, что опционы недооценены. Когда Вы отслеживаете Индекс Волатильности (VIX) или используете его графики,  Вы можете быстро сказать, когда опционы переоценены или недооценены. Сейчас, VIX считается высоким, когда он выше 20 % и низким, когда он ниже 12 %.

Используя опционную аналитическую программу, Вы можете также измерить подразумеваемую волатильность опциона акции или опциона товарного фьючерса.

Важность Волатильности
        Когда Вы покупаете индексные опционы, Вы теряете самый значительный уровень изменчивости.  Эта подсказка приведена для того, чтобы помимо индексных опционов, Вы покупали опционы акций. Вы должны искать опционы на акции, которые имеют максимальную возможность неожиданных сильных движений.  Обращайте внимание на акции, у которых можно взять под контроль цели; на акции с высоким отношением рыночной цены акции компании к её чистой прибыли в расчете на одну акцию. Делайте предпочтение высоко рискованным акциям,  или акциям относящимся, к примеру,  к компаниям биотехнологической отрасли, где весьма высока вероятность неожиданных событий. Также, выбирайте, акции, имеющие невысокую капитализацию (выпущенные в размере уставного капитала акции компании, но не выкупленные самой компанией) и продаваемые на NASDAQ напрямую  без посредства биржи. Избегайте Больших Голубых Фишек типа IBM или Дженерал Электрик, для перемещения курсов акций которых требуется огромное количество покупок или продаж. Помните, имя игры - волатильность, и ставка делается на кролика, а не на черепаху.

Глава 12

ПУТ ОПЦИОНЫ: УЛЬТИМАТУМ СТРАХОВОМУ ПОЛИСУ
        Опционы обычно считают весьма спекулятивными инвестициями. Но есть консервативная точка зрения на опционы. Опционы могут использоваться как превосходный СТРАХОВОЙ ПОЛИС для вашего инвестиционного портфеля.

Страхование Денег Отложенных на «Черный День»

         Мы живем в обществе, ориентированном на страхование - всегда пытающемся уменьшить риски и в большинстве случаев, финансовые риски. Средний американец покупает страховки от самых различных рисков. Мы страхуем жизнь, здоровье, зубы, автомобиль и дом.

       Целью всего этого страхования является стремление избежать финансовой катастрофы, которая может наступить от сгоревшего дотла дома или от необходимости неожиданной оплаты высоких медицинских расходов. Но немногие, если таковые вообще имеются, инвесторы когда-либо рассматривают страхование покупок своего инвестиционного портфеля или страхование своих сбережений. Тем не менее, эти инвестиции являются активами, на создание которых большинство людей работает целую жизнь. Вы можете подвергнуть опасности гораздо больше денег на инвестиционных рынках, чем в своем доме, или в других потенциальных катастрофах от которых Вы обычно страхуетесь.

        Вероятно, даже Ллойд Лондона (морское страховое объединение – прим. пер.) не будет страховать ваш портфель акций. Но с опционами, Вы теперь имеете возможность создать страховой полис на свой инвестиционный портфель. Если Вы сделаете это правильно, стоимость такого страхования может быть весьма низкой. В некоторых случаях, Вы сможете одновременно не только застраховать свои инвестиции, но и дополнить свою картину прибыли.

Станьте Сами Страховым Агентом

         Применив опционы, Вы сможете разработать страховой полис почти для каждого актива своего инвестиционного портфеля. Теперь доступны опционы на биржевые акции, внебиржевые  “over-the-counter” (OTC) акции, разнообразные средние фондовой биржи (типа индекса S & P 100), долго - и краткосрочные обязательства и Казначейские Векселя, золото и серебро, и массу других товаров, включая сою, рогатый скот, и пшеницу.

         Доступными стали опционы на иностранные валюты, типа Британского фунта, или Японской иены. Такие валютные опционы позволяют защитить деловые инвестиции (в частности, при экспорте - импорте), которые могут быть подвержены риску при изменениях стоимости иностранных валют.

       Используя, ставшие доступными на все эти инвестиции, опционы, Вы можете создавать разнообразные страховые полисы, который устранят большую часть риска потерь вашего инвестиционного портфеля с "нижней стороны",  или, по крайней мере, уменьшат риск катастрофических потерь.

Опционы могут также использоваться, для страхования принимаемых Вами деловых рисков. Например, когда Вы пускаете в ход или вкладываете капитал в мелкий бизнес, опционы могут отгородить Вас от процентных ставок, спадов и других рисков, с которыми можно столкнуться в этом бизнесе.

Хеджирование с Использованием Пут Опционов
        Искусство использования опционов для уменьшения рисков своего инвестиционного портфеля обычно называют ХЕДЖИРОВАНИЕМ. Целью хеджирования является уменьшение рисков в максимально возможной степени и в то же время максимизация своего возврата или прибыли. Существует множество способов сделать это.

        Самым легким путем для мелкого вкладчика создать такой страховой полис для своего инвестиционного портфеля, является покупка ПУТ ОПЦИОНОВ. Пут опционы  являются хорошими ставками, независимо от того, используете ли Вы их либо как метод хеджирования, либо чисто для спекуляции. Почему? Потому что пут опционы - обычно на 20 %, - 30 % ниже в цене, чем колл опционы.

         Существует две основные причины, по которым пут опционы оцениваются ниже.

        Первой и главной причиной является то, что, когда Вы покупаете пут опцион, цена акции теоретически стремится к "0". Поэтому, прибыль там ограничена с НИЖНЕЙ СТОРОНЫ. В то же время, покупая колл опцион, теоретически Вы имеете неограниченный потенциал прибыли с ВЕРХНЕЙ СТОРОНЫ.

         Второй причиной дешевизны пут опционов является психологический момент. Дело в том, что, что инвесторы не любят держать пари на падение рынка  или на уменьшение ценности их инвестиций. Инвесторы намного сильнее склоняются к тому, чтобы держать пари на РОСТ рынка или ценности своих активов. Так что они обычно покупают КОЛЛ опционы. Такая общая тенденция среди инвесторов создает более высокий спрос на колл опционы.  Повышенный спрос, в свою очередь, поднимает цены колл опционов.

        Кроме того, акции имеют тенденцию повышаться в цене медленнее, а падать быстрее, как продемонстрировал крах 1987 года, и незначительный крах 1989. Поэтому, пут опционы являются наилучшей ставкой.

Опционы как Страховка Ваших Акций
или Ваших Взаимных Фондов

         Есть один легкий способ купить страховку на вашу акцию или портфель взаимного фонда. Он состоит в покупке ПУТ опционов на ИНДЕКСЫ АКЦИЙ, к примеру, индекса S & P 100 (OEX), Главного Рыночного Индекса -  Major Market Index (XMI), и других индексов акций. Если Вы держите портфель акций или выпуски взаимных фондов, которые содержат главным образом "первоклассные" акции (“голубые фишки”), покупайте  опционы на индексы S & P 100 (OEX) и Major Market Index (XMI). Эти два индекса обычно являются зеркалом движений акций “голубых фишек”.
        Другими словами, старайтесь покупать пут опционы на индексы, которые перемещаются одновременно с теми акциями, которые Вы держите в  своём портфеле  или в своем взаимном фонде.

        Проблемой индексных опционов,  как было отмечено в предыдущей главе, является тот факт,  что они не дадут Вам вашим деньгам стремительного прироста.  Кроме того,  учреждения используют пут опционы для портфельного страхования.  Это привело к тому, что последние несколько лет пут опционы были несколько переоценены. 

        Так что,  вместо покупки опционов на индексы,  покупайте качественные опционы (следуя вышеупомянутым методикам)  на акции, подобные тем, что находятся в вашем портфеле. Или еще лучше, на акции, которыми Вы владеете.

        Вот пример.  Предположим, в Ноябре Вы владеете 100-ми акциями Pfizer, которые  продаются по 68 (т.о. всего ваша инвестиция составляет 6 800 $). Вы могли бы  купить Июньские пут опционы со страйком 60 по 1 (100 $). Пут опцион позволяет Вам продать 100 акций Pfizer по 60, в любое время до истечения срока действия опциона, который истекает в третью пятницу в июне-месяце. Если Pfizer в течение того времени упадет ниже 60, ваши потери на акции будут частично возмещены вздорожавшим пут опционом. Например, если бы Pfizer упал до 50, пут стал бы стоить 1 000 $ [(60 – 50) X 100 $], компенсируя тем самым часть снижения стоимости акции - 1 800 $.  Если бы акция упала до 40, пут стал бы стоить 2 000 $, против снижения стоимости акции на 2 800 $. Если бы акция выросла, или осталась чуть выше 60, пут опцион истек бы ничего не стоящим.

        Страховка на семь месяцев стоит сто долларов, но в этом случае, "франшиза" -"deductible" (франшиза - освобождение страховщика от убытков, не превышающих определенного процента от страховой оценки;  “deductible” - подлежащий вычету – прим. пер.) является высокой - Вы должны взять на себя 800 $ убытка от снижения.

Скачок Kennecott

       В начале 1980-x, мне захотелось купить акции в Kennecott Copper, оцениваемых по 27 $. Основываясь на своих исследования, я определил, что акция была несколько недооценена. Тем не менее, акция действительно имела некоторый риск с нижней стороны. Поэтому, я купил 100 акций Kennecott, и девятимесячный пут на Kennecott, со страйковой ценой в 30, и заплатил за пут 4 (400 $). Сколько я заплатил за это страховку? В самом деле, акция была тремя пунктами «в-деньгах», так что пут имел только один пункт временной стоимости. Поэтому, я заплатил за эту страховку лишь 100 $.

         Если бы, например Kennecott понизился до 0, я потерял бы на акциях 2 700 $, но пут опцион стоил бы 3 000 $ (30 пунктов “в-деньгах”). Следовательно, получив 3 000 $, я потерял бы только 100 $, покрыв траты на акции - 2 700 $ плюс расходы на приобретение пута - 400 $.

         Kennecott был выкуплен по стандарту Штата Огайо спустя три недели по 62 $ за акцию. Таким образом, я заработал на акции 3 500 $ (62 - 27 = 35).  Потеряв 400 $ на путе, я сгенерировал прибыль - 3 100 $.

         Таким образом, покупка путов  устраняет почти весь риска обладания акциями.

Страховка от Катастрофы
        Американцы имеют склонность к покупке очень больших страховок, поэтому принимая большую франшизу, рассматривайте такой пут как страховку от катастрофических потерь, могущих наступить при крупном снижении рынка. Выбирайте дешевые путы – покупайте путы менее чем за 100 $, еще лучше, менее чем за 50 $ (1/2 или ниже).

         Например, в августе перед крахом 1987 года, я рекомендовал в Trester Complete Option Report приобрести ноябрьский пут ITT за 1/8 (12.50 $) для портфельного страхования. Когда рынок потерпел крах, стоимость пута выросла от 1/8 (12.50 $) до 16 (1 600 $), увеличившись более чем на 10 000%. Несколько таких путов, могли бы дать Вам большую прибыль,  компенсируя ваши убытки по акциям.

         Хорошая программа покупки путов не только обеспечит ваш портфель подлежащим вычету страховым полисом, но также может быть источником прибыли - даже если рынок не находится на стадии крупного снижения. Другими словами, когда Вы покупаете недооцененные путы на акции, имеющие вероятность неожиданных сильных движений, Вы сможете получать от ваших пут опционов приличную прибыль, даже при нормальном состоянии рынка.

        Но даже если ваш пут опцион истекает ничего не стоящим, он ни чем не  отличается от любого вашего страхового полиса. Вы же не надеетесь на то, чтобы ваш дом сгорел дотла только для того,  чтобы забрать страховку от пожара, не так ли? То же самое и с портфельным страхованием.
Когда Покупать?
          Когда Вам следует приобретать путы для страхования? На бычьем рынке? На медвежьем рынке? Ответ: на любом рынке. Перед крахом  1987 года, один известный фондовый менеджер, почувствовав, что рынок уже готов к падению денег,  купил индексные путы для портфельного страхования. Но, в течение краха он их продал, и к моменту окончания падения рынка он не владел какими либо пут опционами. Его портфель потерпел сокрушительные убытки. Вы не знаете, когда ваш дом сгорит дотла, но Вы всегда имеете страховку от пожара. С такой же логикой относитесь и к страхованию на фондовой бирже.

Руководящие принципы
        Ниже суммированы руководящие принципы,  которых Вы должны придерживаться при покупке портфельных страховок.

1. Покупайте недооцененные пут опционы.

2. Покупайте долгосрочные пут опционы по низкой цене, предпочтительно менее чем за 100 $ - еще лучше, ниже  50 $.

3. Сторонитесь индексных пут опционов.

4. Разнообразьте покупки по времени. Покупайте пут опционы каждые несколько месяцев - когда они истекают, покупайте дальше.

5. Стремитесь к покупке качественных опционов,  соблюдая порядок действий, описанный в предыдущих главах.

6. Старайтесь  покупать опционы на акции, подобные тем, которыми Вы владеете (т.е. на акции, относящиеся к той же области индустрии).  Но, отдавайте предпочтение пут опционами на те акции, которые подвержены большим неожиданным движениям. Если Вы владеете собственными взаимными фондами, покупайте путы на акции, подобные тем, что находятся в ваших фондах.

        Соблюдение этих принципов, особенно первого, обеспечит Вас страхованием в долгосрочном плане, и будет генерировать прибыль, даже если рынок не терпит крах. Только используя пут опционы, можно превратить расход в доход. Вы не сможете сделать такое с автомобильной страховкой.

Глава 13

ПРЕЖДЕ ЧЕМ ПРЫГНУТЬ, ПОСМОТРИ

        Одним из самых модных опционных инструментов в 1990-х были ЛИПСЫ - LEAPS опционы (leap - прыжок, скачок – прим. пер.) Впервые разработанные Чикагской Опционной Биржей,  ЛИПСЫ  были отнесены к Долгосрочным Антиципационным Ценным Бумагам - Long Term Equity Anticipation securities (anticipation - антиципация; преждевременность совершения – прим. пер.) - другими словами, к долгосрочным опционам.

        В отличие от стандартных опционов акций, которые имеют не более девяти месяцев до истечения, ЛИПС опционы выпускаются в оборот за два года до своего истечения. Они идентичны биржевым опционам акций, не считая их более длительного жизненного срока. Теперь ЛИПСЫ доступны более чем на 200 акций и большинство индексов, на которые распространяются биржевые опционы.

       Из-за большого промежутка времени, торговля ЛИПСАМИ немного отличается от  торговли краткосрочными опционами. Здесь Вы себе можете позволить оплатить более высокие цены за эти опционы. Не будет удивительным, если за двухлетний период произойдет большое движение курса акций,  давая Вам возможность заработать на ЛИПСАХ хорошую прибыль.

ЛИПСЫ для Страхования
       ЛИПС путы могут быть превосходным страховым полисом для Ваших акций. Более того, поскольку они являются долгосрочными опционами, Вам не надо покупать пут опционы слишком часто, чтобы поддерживать свое страхование на должном уровне.

        Как мы уже говорили в предыдущей главе,  если Вы не хотите платить слишком много за такое "страхование",  старайтесь покупать страховые полисы "подлежащие вычету" -  “deductible” (с “франшизой”), покупая более дешевые долгосрочные путы " вне денег ". Эта стратегия не даст Вам полную защиту от потенциальной потери, но она может ограничить потери стоимости вашего портфеля не более чем на 5 % - 20 %.  А это может быть очень хорошей защитой на медвежьем рынке, учитывая, что некоторые из наилучшим образом управляемых взаимных фондов в течение медвежьего рынка 1973-74 годов снизились на целых 80%.

Дешевые ЛИПСЫ
        Иногда долгосрочные пут опционы, находящиеся на несколько пунктов «вне денег»,  могут быть приобретены по низким ценам,  обеспечивая, тем самым, идеальное подлежащее вычету страхование. Например, в марте 1995 года, январский 1997 года Пут опцион MCI Communications оценивался по 1/4 (25 $), когда курс акций составлял - 20. Этот долгосрочный пут защитил бы Вас от главного снижения акции в  последующий 21 месяц, а обошелся бы Вам чуть больше  1 % стоимости акции MCI.

        Если бы падение цены акции ожидалось в ближайшее временя, ваши пут опционы немедленно подорожали бы - компенсируя возможные потери акции, несмотря на то, что курс акций находится в пяти пунктах от страйковой цены. Это связано с тем, что опцион имеет очень много времени до своего истечения.

       Когда опционное страхование так дёшево, Вы, возможно, захотите купить более одного долгосрочного опциона на 100 акций, находящихся в Вашей собственности. Всегда забирайте прибыли от этих путов, если акция падает до 15, так как опционы в то время имеют максимальную временную стоимость. Затем, для возобновления страхования, Вы можете купить дополнительные путы с более низкими страйковыми ценами.

        В случае с MCI, к моменту истечения этих дешевых путов в третью пятницу января 1997 года, акции MCI  стоили по 33, получив большой прирост застрахованных инвестиций.

        Другой пример дешевого долгосрочного  страхования с использованием путов был представлен в Июльском выпуске 1995 года Trester Complete Option Report . Это был пут на акции Time Warner (TWX), оцениваемые тогда по 43. Тогда, Вы, могли бы купить  январский 1997 года Пут на Time Warner за  7/8 - приблизительно 2 % цены акции. Как показала программа оценки Option Master, этот опцион должен был стоить 2, а не 7/8  - следовательно, он был недооценен.

       Если бы в ближайшем будущем акции TWX  опустились до 35,  ваш долгосрочный пут увеличился бы приблизительно до 4, компенсируя половину ваших потерь на акциях. И снова акцентирую Ваше внимание на том, что даже с долгосрочными опционами, используемыми как страховки, надо проявлять активность во взятии прибыли. В случае с акциями TWX - когда их цена понизится до 35 или 36 - берите прибыль, и вновь открывайте путовые сделки для защиты ваших акций.
Руководящие принципы при Покупке ЛИПСОВ для Страхования
        Ниже приведены некоторые руководящие принципы, которых рекомендуется придерживаться при покупке долгосрочных путов для защиты ваших акций.

1. Старайтесь находить недооцененные путы, используя программы типа Option Master.

2. Покупайте долгосрочные  путы " вне денег ", но не более чем на 7 - 10 пунктов. (Напоминаю, «вне денег» означает, - как далеко акция находится от страйковой цены).

3. Старайтесь платить, менее 1 (100 $) за эти долгосрочные путы, хотя более дорогие путы, могут всё ещё быть хорошей страховкой, если курс акций находится близко к страйковой цене или «в деньгах», но избегайте платить более 4-х (400 $).

4. Продавайте долгосрочные путы, у которых осталось шесть месяцев до истечения, или если  акция падает к страйковой цене. Затем вновь покупайте долгосрочный пут опцион “вне денег“.

ЛИПСЫ как Заменители Акций
        Как дополнение к страхованию, ЛИПСЫ могут быть превосходными заменителями акций, в особенности - дорогостоящих акций. ЛИПСЫ дают Вам несколько преимуществ перед владением акциями. Во-первых, у Вас достаточно времени, чтобы дождаться, пока акция двинется. Во-вторых, если Вы ошиблись с акцией, и её цена рухнула, Вы можете так же,  как и с покупкой обычных опционов, - потерять только то, что заплатили за ЛИПСЫ. В-третьих, покупка ЛИПСОВ, позволяет Вам участвовать в акциях,  которые Вы обычно не смогли бы себе позволить.

         Например, в июльском  выпуске 1996 года The Trester Complete Option Report, мы рекомендовали купить январский колл Procter & Gamble (PG) со страйком 80 по 14-1/2 (1 450 $), когда курс акций был 86-1/2.  PG  был превосходным кандидатом для покупки ЛИПС колла. Эта дорогая акция долго находилась в торговом диапазоне между 80 и 90. В прошлые годы подобная модель торгового диапазона заканчивалась взлетом цены.

       Дата истечения этого колла была - 18 января 1998 года. Таким образом, Вы получили бы возможность в течение 17 месяцев управлять 100 акциями PG всего лишь за 1 450 $, а не за 8 650 $. Добавьте к этому возможность выписать покрытые колл опционы против ЛИПС опционов. См. Главу 17.

        Лучшие для покупки ЛИПС опционы обычно находятся “в-деньгах” (в противовес обычным опционам, где лучше покупать дешевые опционы “вне денег”).  ЛИПСЫ “в-деньгах” имеют тенденцию содержать в себе меньшую временную стоимость, чем ЛИПСЫ " вне денег ", давая вам  ценовой прирост в точности с движением акции. Временная стоимость это цена опциона минус величина, на которую акция пересекла страйковую цену.

        Например, акция PG по 86-1/2 прошла 6-1/2 пунктов от страйковой цены к 80. Поэтому, отнимая 6-1/2 пунктов от цены опциона 14-1/2, получаем временную стоимость опциона - 8.

        Но благодаря тому, что Вы имеете достаточно времени до истечения опциона, цена опциона движется почти пункт в пункт, с движением цены акции PG. Например, 2 августа 1996 года , акция PG повысилась на 4 пункта до 90-1/2, а январский колл 1988 года PG повысился на 3-1/2 пункта до 18. Процент, на который цена опциона переместится в сравнении с движением акции на 1 пункт, известен как "Дельта" и может быть вычислен оценочной программой типа  Option Master.

       При покупке ЛИПС коллов, старайтесь приобретать опционы с Дельтами больше 63. Это означает что опционы, будут двигаться на 5/8-пунктов при движении акции на 1 пункт.

        При покупке ЛИПСОВ, используйте стоп-лоссы на акции. Если акция падает “вне деньги” (то есть - PG падает ниже 80), Вы, вероятно, сможете спасти часть опционной цены. Например, мы устанавливаем стоп-лосс на PG на цене 78, которая находится ниже торгового диапазона. Если бы PG быстро упал к 78, ЛИПС все еще оценивался бы приблизительно в 8-5/8, ограничивая, таким образом, вашу потерю приблизительно 6-ю пунктами.

         В действительности акция Proctor & Gamble в начале 1997 года поднялась выше 128, а в январе 1998 года, колл со страйком 80  вырос от 14-1/2 до более чем 50-ти дав 240%-й прирост. Такие долгосрочные опционы являются идеальным способом поиграть дорогостоящими акциями, особенно взрывными в росте, имеющими большой потенциал в верхней части, но уязвимыми к крупному падению.

        Эти долгосрочные опционы дают Вам возможность, в некотором смысле, купить 100 дорогих акций, который Вы обычно не могли бы себе позволить, а также значительно ограничить свой риск с нижней стороны, если вдруг цена акции обвалится. В течение нескольких последних лет нам пришлось наблюдать много взлетевших акций,  впоследствии закончивших свой путь драматическим падением.  Некоторые потеряли при этом до 80 % - 90 % своей стоимости.

Руководящие принципы для Покупающих ЛИПСЫ
       Давайте рассмотрим руководящие принципы для тех, кто покупает ЛИПСЫ в качестве  заменителей акций:

1. Покупайте только те ЛИПСЫ, которые должным образом оценены  или вернее – недооценены, используя  OPTION MASTER или другие оценочные программы подобного типа.

2. Старайтесь покупать ЛИПС коллы “в деньгах”,  имеющие наивысшие Дельты и маленькую временную стоимость.

3. Выходите из своих позиций за шесть месяцев до истечения. Максимальное обесценивание ЛИПСОВ происходит в последние шесть месяцев жизни.

4. Устанавливайте стоп-лоссы на акции в месте, где акция прорывается ниже поддержки или страйковой цены ЛИПСОВ.

5. Покупайте  ЛИПС коллы только на те акции, которые Вы хотели бы купить напрямую,  то есть имеющие сильную фундаментальную и техническую картину.

6. Используйте ЛИПСЫ коллы на дорогие акции для ограничения риска с нижней стороны.

Часть II   

ВЫИГРЫШ С ПОМОЩЬЮ 
СТРАТЕГИЙ ВЫПИСКИ ОПЦИОНОВ

Глава 14

БЕРИТЕ СТАВКИ ВМЕСТО ТОГО, ЧТОБЫ ДЕЛАТЬ ИХ
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Определение Опционных Авторов
         В нашем раннем обсуждении игры по покупке опционов, мы обратили внимание, что покупка опционов похожа на заключение пари на ценовое действие определенной акции. Попечитель той  стороны, которой передаются ставки, называется автором опциона.  Он принимает ставки покупателя опциона, и, в некотором смысле, он платит, когда покупатель опциона становится победителем, и кладет в карман доход от опциона, когда покупатель опциона проигрывает. Покупка опционов сопутствовала нам в течение многих десятилетий.

       Однако, выписка опционов, в таком виде, как это выглядит сегодня, является созданием опционных бирж. Выписка опционов для тех, кто является рыночным игроком, похожа на короткую продажу акции, только в этом случае, коротко продается опцион. Фактически, то, что Вы делаете, является продажей опциона, вместо покупки опциона. Продавец опциона, или автор опциона, имеет огромное преимущество перед покупателем опциона. Если время работает против покупателя опциона, то с продавцом опциона – наоборот, время работает на него. По мере прохождения времени, стоимость опциона уменьшается, и эта сумма, на которую обесценился опцион, попадает в карман автора опциона.

        Давайте рассмотрим пример. Допустим, Вы купили колл опцион – “Compaq Computer октябрь 25”. Предположим, осталось три месяца до конца жизни опциона, и Вы заплатили за опцион 300 $ плюс комиссионные. В то же самое время, когда Вы покупаете тот опцион, кто-то неизвестный Вам с другой стороны Опционной биржи продает (выписывает) тот опцион и получает ваши 300 $. Эти деньги пойдут на его счет. Таким образом, Вы, в некотором смысле, только что положили 300 $ в карман автора опциона. Теперь, он имеет некоторые обязательства. Если Вы запрашиваете 100 акций  Compaq Computer, исполняя свой опцион, он должен поставить Вам 100 акций Compaq Computer по цене - 25 $.

        Предположим, что сейчас цена Compaq Computer (CPQ) составляет 23, это означает, что мы работаем с опционом " вне денег ". Прошёл месяц, и цена акции передвинулась с 23 до 24. Опцион “CPQ октябрь 25” обесценился с 300 $ до 200 $, несмотря на то, что акция двинулась вверх. Теперь, автор опциона имеет бумажную прибыль - 100 $, без учета комиссионных. Если он пожелает, он может вернуться на Опционную Биржу, и выкупить тот опцион за 200 $, и взять свою прибыль, и в определенном смысле, закрыть дверь казино. Или, если он чувствует, что акция CPQ собирается оставаться, там, где она находится, или она в дальнейшем двинется вверх не выше  26 или 27, он может сохранить тот опцион и дождаться продолжения его обесценивания до ноля. Если Вы, будучи покупателем опциона, продолжаете удерживать его, Вам останется только наблюдать его обесцениванием, в надежде на внезапное и сильное движение акции в правильном направлении.

Таким образом, автор опциона имеет огромное преимущество. Пока он поддерживает вашу ставку, или опцион, последний обесценивается; в то же время покупатель опциона, держащий пари, теряет деньги.

        Давайте рассмотрим этот пример в различных контекстах. Автор колл опциона будет победителем, если акция двинется вверх немного, не сдвинется вообще, передвинется вниз чуть-чуть, или сильно упадет вниз. Покупатель опциона будет победителем, и получит прибыль от покупки опциона, только, если акция сделает большое движение вверх. Или, говоря по-другому, продавец опциона имеет в некотором смысле  80%-ый шанс на победу, в то время как покупатель опциона имеет лишь 20%-ый шанс на выигрыш. Вот - преимущество выписки опциона. Конечно, если покупатель опциона платит очень маленькую сумму за тот опцион, у которого соотношение риска-награды может быть существенным,  он может себе позволить 20% шанс на победу.

         Таким образом, автор опциона имеет более благоприятные шансы. По мере прохождения времени опцион обесценивается и это обесценивание соскальзывает прямо в его карман. Именно по этой причине опционная игра стала такой популярной.  Вот почему учреждения вскакивают в этот фургон, пытаясь воспользоваться преимуществом автора опциона в более легком получении прибыли.
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Типы Опционных Авторов
         Существует два типа авторов опционов: авторы опционов, которые идут покрытыми, и авторы опционов, которые идут непокрытыми, или "голыми". Покрытый автор опционов находится в очень консервативной позиции; непокрытый автор опционов расположен в очень спекулятивной позиции.

         Покрытая выписка опционов относится к ситуации, когда автор опциона защищает себя на случай вероятного исполнения опциона или увеличения стоимости этого опциона.  В то же самое время, когда он выписывает опцион, он покупает (или имеет) 100 акций, на которые он выписал опцион. Таким образом, он получает премию (временную стоимость) за опцион; а если акция перемещается вверх, он в свою очередь получает прибыль от движения акции, компенсируя любые возможные потери от опциона, который он только что выписал (продал). Такой вид стратегии сегодня является самым популярным; по этому пути движется большинство учреждений. Это легко понять: делается разумный возврат инвестиций при низком риске. Эта стратегия будет раскрыта более подробно в последующих главах.

        С другой стороны, непокрытый автор, вместо того, чтобы купить 100 акций для защиты выписанного им опциона, решает вступить в азартную игру, и выписать опцион без какой либо страховки или защиты. Такого игрока называют также голым автором. В этом случае позиция такого типа действительно имеет некоторый риск. Автор колл опциона имеет неограниченный риск, в отличие от автора пут опциона, имеющего исчерпывающий риск. Но, Вы должны помнить, что для искушенного опционного автора, знающего, когда риск является большим, а когда минимальным, этот риск является больше теоретическим, чем фактическим. В качестве гарантии того, что голый автор возместит и покупателю опционов, и Опционной Бирже стоимость выписанного им опциона, он должен для поддержки своей выписанной непокрытой опционной позиции зарезервировать наличные деньги и/или сделать имущественный залог, 

        Выписка непокрытых опционов - вероятно, самое революционное инвестиционное средство, вышедшее из захватывающего опционного рынка. Выписка непокрытых опционов является необычным инвестиционным инструментом, могущим обеспечить гибкость и защиту почти любому портфелю акций или облигаций. Существует так много стратегий, включающих выписку непокрытых опционных позиций, что потребуется слишком много бумаги, чтобы описать их все, но я представлю вам те, которые, на мой взгляд, являются самыми выгодными и те, которые прошли испытание на прочность и имели успех в прошлом.

Механика Выписки Опциона
        Многие инвесторы, имеющие смутное представление о выписке опционов, обнаруживают, что выписать опцион также легко, как купить акции или опционы, до тех пор, пока не узнают, что это сопровождается резервированием наличных денег или залогом  имущества. Поэтому, непринужденность выписки опционов является самой большой опасностью для инвестора новичка. Злоупотребляя такой инвестиционной средой, инвестор может легко понавыписывать кучу опционов, поставив тем самым свой портфель в опасное положение.

        Единственным отличием между покупкой и выпиской опционов является порядок выполнения этой процедуры. Автор опциона продает опцион, чтобы открыть позицию, и покупает опцион, чтобы закрыть её. Эта процедура освобождает его от обязанностей, которые являются частью его опционных обязательств.

        Наоборот, покупатель опциона покупает опцион, чтобы открыть позицию, и продает опцион, чтобы закрыть её, реализуя, таким образом, право, которое он купил с опционом.

       Автор опциона, подобно покупателю опциона на опционном рынке, имеет преимущество ликвидности. В одно мгновение он может выписать опцион, и в следующий момент закрыть эту позицию на Бирже, выкупив опцион. Таким способом проницательный автор опциона может избежать необходимости ассигновать (исполнить) опцион, выставленный покупателем опциона, или уйти от риска быть подвергнутым потенциальным опасностям выписки опциона.

Риски Выписки Опционов
         Сейчас мы обсудим риски, которым подвержен автор опционов. Автор колл опциона, подобен человеку, который коротко продаёт 100 акций и имеет неограниченный риск сверху. Если Вы выписали опцион, и во время удерживания позиции акция выросла на 50 пунктов, Вы теряете до 5000 $ - по сто долларов  на каждый пункт повышения цены акции от страйковой цены. Это является вероятным риском и далее риск неограничен, так как неизвестно до какого предела будет повышаться курс акций. Только один этот фактор является причиной паники многих опционных игроков.

        Автор пут опциона, с другой стороны, имеет ограниченный риск. Например, если Вы выписали пут опцион “CPQ январь 25”, когда курс акций был прямо на уровне 25, ваш риск может быть легко определен. Когда Вы выписываете пут, Вы принимаете ставку покупателя опциона, который держит пари, что акция упадет ниже страйковой цены опциона равной 25. 

        Но как далеко, акция может упасть? Теоретически, до ноля. На каждом пункте падения покупатель зарабатывает 100 $, а Вы, как автор опциона, теряете 100 $. Следовательно, по пут опциону “CPQ январь 25”, Ваш максимальный риск, без учета премии, которую Вы получили от покупателя опциона, составит 2 500 $. Поэтому, теоретически, выписка путов содержит меньше риска, чем выписка коллов. Но если говорить о практике,  риски связанные с выпиской коллов и путов в действительности не отличаются. Мы более подробно раскроем этот момент чуть позже, когда будем обсуждать стратегии по выписке опционов, включающие как пут, так и колл опционы, 

       Вторым риском автора опциона  является риск ассигнования, или исполнения, и реальная опасность заключается не в факте исполнения,  а в его стоимости. Стоимость исполнения это комиссионные, набежавшие на 100 акций, которые должны купить и затем поставить покупателю опциона.

        В следующей главе, мы детально обсудим проблемы ассигнования, и секреты ухода от исполнения выписанных вами опционов. В Главе 14, мы рассеем сомнения о мистических опасностях ассигнования, навеянные рассказами проникших на биржу старых жен. 

Глава 15

СЕКРЕТЫ ИСПОЛНЕНИЯ
          Первым важным секретом исполнения является: УКЛОНЕНИЕ ОТ ИСПОЛНЕНИЯ. Вторым важным секретом исполнения является:  15 РАННИХ СПОСОБОВ ОБНАРУЖЕНИЯ И УХОДА ОТ ИСПОЛНЕНИЯ.

Определение Исполнения
        Что в этой игре подразумевается под исполнением? Когда Вы покупаете опцион, не важно какой, пут или колл, Вы покупаете право исполнения. Когда мы говорим "исполнить" по отношению к колл опциону, мы намереваемся взамен «колла» получить от автора (покровителя) опциона - 100 указанных в опционе акций по обозначенной в опционе цене. Автор обязан поставить покупателю эти 100 акций по указанной цене, если покупателем опцион исполнен.
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        В случае с пут опционом, мы намереваемся "поставить" (продать) (put – помещать, ставить – прим. пер.) автору опциона 100 акций оговоренных в опционе, по указанной в опционе цене исполнения. Автор обязан купить у покупателя эти 100 акций по указанной в опционе цене, если опцион покупателем исполнен. Автору, который должен исполнить опцион, назначается  (ассигнуется) обязательство поставить или купить акции  в соответствии с требованиями Опционной Клиринговой Корпорации. Поэтому процесс исполнения называют ассигнованием  (assignment – назначение, ассигнование, задание – прим. пер.)

        Практически, опционные биржи устроены так, что можно избежать необходимости исполнения. Выглядит это так. Если Вы являетесь покупателем, то в зависимости от обстоятельств, Вы можете продать на Опционной Бирже свою опционную позицию и избежать, таким образом, этого дорогостоящего процесса. Для Вас как продавца это означает, что вместо исполнения, Вы можете вернуться на опционный рынок и выкупить непосредственно свой опцион, по существующей на рынке цене, и устранить, таким образом, ваше обязательство перед покупателем опциона.

Исполнение и Биржевые специалисты
        Иногда встает задача исполнения, несмотря на то? что менее 10 % всех опционов когда-либо исполняются. Многие из них исполняются специалистами и маркетмейкерами на полу опционных бирж. Эти маркетмейкеры  и специалисты используют в своих интересах то, что упоминается как "скидка" - "discount" в цене опциона. В этой ситуации, нет обычно никакой временной стоимости вообще, или фактически есть отрицательная временная стоимость; цена опциона - меньше чем внутренняя стоимость того опциона. Но средний инвестор не может использовать в своих интересах эту отрицательную цену, потому что стоимость исполнения слишком высока. С другой стороны, специалист или маркетмейкер на полу, имея возможность не платить комиссионные, может использовать в своих интересах эти отрицательные премии, что обычно он и делает это, исполняя купленные опционы.

Опасности Исполнения
        Реальная опасность для покупателя опциона, который принуждает к исполнению, или автора опциона, который этот опцион ассигнует, находится в стоимости исполнения - комиссионных. Эта стоимость является единственным реальным беспокойством для покупателя опциона, который хочет его исполнения. Что касается автора опциона, ассигнация опциона может поставить его в неопределенное положение, если это удаляет какой-то элемент его опционной стратегии. Об остальной механике процесса аккуратно и умело позаботятся внутренние механизмы опционной биржи и ваша брокерская фирма.

Почему Опционы исполняются
         Хотя опционы редко исполняются, причины, по которым это делается, должны быть известны опционному игроку:

1. Первый, и самый важный аргумент для исполнения связан с временной стоимостью опциона. Опционы, которые имеют маленькую или никакую временную стоимость, готовы для исполнения. Опционы, включенные в этот класс должны быть "глубоко в деньгах" - "deep-in-the-money", то есть отражать факт далекого положительного ухода цены акции от страйковой цены опциона.

        В качестве примера, рассмотрим в Таблице 8 три опциона, абсолютно не имеющих временной стоимости и поэтому открытых для исполнения.

Таблица 8.
Опционы, созревшие для исполнения
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2. Опционы с отрицательной премией, или тем, что упоминается как скидка на их цену, также были бы чрезвычайно подходящими для исполнения. Обычно, эта ситуация возникает тогда, когда до истечения опциона осталось немного времени.

В Таблице 8 приведены три примера опционов, имеющих отрицательную премию, или вообще никакой  временной стоимости.

        Есть другие непредвиденные причины, по которым опционы, вероятно, могут быть исполнены. Но обычно все исполнения связаны с присутствием маленькой временной стоимости или вообще, отсутствием какой либо временной стоимости в таких опционах. Опцион, исполняемый с временной стоимостью, создал бы потерю для покупателя опциона. Он, в некотором смысле, выбросил бы временную стоимость опциона, которая все еще встроена в цену опциона. Следовательно, опционы такого типа редко исполняются, и если бы это было, то это обеспечило бы подушкой прибыли автора опциона, защищающей его от затрат на комиссионные,  связанные с ассигнованием.

Как Избежать Исполнения
        Теперь, когда мы знаем первопричину исполнения вашего опциона, мы увидим, что весьма легко предпринять шаги, позволяющие избежать такого дорогостоящего опыта.

         Всякий раз, когда автор опциона держит опцион, который имеет цену, приближающуюся к нулевой временной стоимости, или к нулевой премии, он должен немедленно выкупить этот опцион, и выписать другой опцион, который все ещё содержит некоторую временную стоимость. Это действие будет иметь две выгоды:

1. Вы избежите возможного исполнения.

2. Вы переместитесь к опциону, который имеет временную стоимость,  приносящую доход автору опциона, потому что временная стоимость обесценивается по мере прохождения времени.

        Как только вы входите в игру как автор опционов, Вы обнаружите, что в некоторых случаях, Вы забываете о своих опционах. Они не проверяются достаточно часто, и выписанная опционная позиция может остаться в ваших руках без временной стоимости, позволяющей защитить Вас от возможного исполнения. В этом случае, ваша единственная реальная опасность - стоимость исполнения, но она, вероятно, достигнет не более 150 $ за 100 акций.

       Суммируя вышеизложенное,  хочу сказать, что исполнение является самым большим беспокойством большинства новичков в этой опционной игре, но для большинства профессионалов, исполнение – незначительная причина для расстройства.

Индексные Опционы и Исполнение
       Из-за оплаты наличными, индексные опционы могут доставить некоторые дополнительные проблемы для авторов опционов. Из-за того, что индексные опционы не требуют перемещения активов, типа обычных акций, или подобных активов, они более лёгкие при осуществлении сделки. С другой стороны, из-за условия оплаты наличными, возможность арбитража или хеджирования этих позиций представляется намного труднее. Давайте рассмотрим поближе оплату наличными и удостоверимся, что вы разобрались в этом понятии.

Все входы и выходы Оплаты Наличными
        Исполнение индексного колла или пута дает держателю индексного опциона право на оплату наличными разницы между страйковой ценой и ценой индекса на закрытие дня исполнения. Запутались? Давайте рассмотрим пример.

        Вы владеете коллом S & P 100 с ценой исполнения 370, и цена индекса сегодня по закрытии дня составила 372. Если Вы исполните свой опцион сегодня, Вы получите 200 $, не считая комиссионных. Почему? Потому что индексный опцион на 2 пункта “в-деньгах” по завершении торговли в день исполнения вашего опциона. Индексные акции не поставляются Вам, но выплачивается наличными разница между страйковой ценой и ценой индекса на конец торгового дня, в который Вы исполняете опцион.

         А теперь допустим, что в течение торгового дня индекс вырос до 374, и Вы решаете исполнить свои опционы в этот момент времени. Получите ли Вы разницу между 370 и 374, что в результате Вам должно принести 400 $? Нет. Снова напоминаю, что в соответствии с правилами, Вы получите наличные на разницу между страйковой ценой и ценой индекса, но по завершении  торговли в день исполнения опциона. Если индекс закрывается в 372 в тот день, Вы только получаете 200 $, не 400 $ (372 – 370 = 2 x 100 $ = 200 $).
Риски Хеджера
        Если Вы планируете выписывать индексные опционы как часть спрэдов, или как некоторое покрытие взаимных фондов, представляющих собой зеркальное отражение индексов, или если Вы имеете портфель, изменяемый в соответствии с индексом (для многих правильно диверсифицированных портфелей делают именно так), то Вы должны знать, что существуют  некоторые риски, относящиеся к расчетам наличными.

        Как автор индексного опциона, если Вы ассигнуете, то есть исполняете выписанные вами опционы, Вам не разрешат поставить бумаги взаимного фонда, являющиеся зеркалом индекса или массив акций зеркально отражающих индекс. Вы должны представить наличные деньги для расчета. Поэтому, нет такой вещи как покрытый автор в игре с индексными опционами. Вы можете, конечно, попытаться "выписать покрытый" индексный колл опцион, к примеру, против взаимного фонда являющегося зеркалом индекса. (В настоящее время, взаимный фонд имеет в качестве зеркала индекс S& P 500 ). Но, если Вы ассигнуете, Вы не сможете поставить тот взаимный фонд покупателю. Это создает проблему из-за задержки, которая может произойти при осуществлении такой ассигнации.

Пример

        Например, если индекс S & P 100 сегодня составляет 372, а Вы выписали колл опцион со страйком 370  против этого индекса, и Вы ассигнуете (исполняете), Вы должны заплатить покупателю опциона 200 $, то есть разницу между страйковой ценой и стоимостью индекса на конец сегодняшнего торгового дня. Однако Вы не сможете получить уведомление об исполнении, пока не наступит завтрашний (следующий) деловой день. И вполне возможно, что в течение оставшихся часов торговли текущего дня, индекс упадёт ниже 372. Если взаимный фонд, являющийся зеркалом индекса понизится до 369, то чтобы выйти из позиции, Вы сначала должны подготовить 200 $ наличных для ассигнования индексного опциона. Затем, чтобы освободиться от обязанности выполнить - long leg ("длинная нога" - одна из сторон опционного спрэда - обязательство купить финансовый инструмент в основе опционного контракта. – прим. пер.) вашей покрытой опционной позиции, Вы должны продать бумаги взаимного фонда. Но если Вы продадите их по  369, Вы столкнётесь с непредвиденной потерей 300 $ (372 - 369 = 3 x 100 = 300 $).

         В случае с опционами на обыкновенные акции, если бы Вы выписали колл опционы IBM против акций IBM, и Вам бы пришлось ассигновать, всё, что Вы должны были бы сделать, это поставить акции IBM. Никакого дополнительного риска не произойдёт. С индексными опционами, однако, нет ничего, что нужно доставить, и чтобы выйти из всей стратегии, Вы должны урегулировать все вопросы с помощью наличных. Вот тогда Вы и обнаружите для себя риски большие, чем  ожидаете.

Риски Спрэдеров

        Мало того, что это верно для покрытых авторов, но и это также верно для спрэдеров. Спрэдерам обычно гарантируют определенный, ограниченный риск суммой спрэда между длинной (купленный опцион) и короткой (выписанный опцион) позицией. Но если ваша короткая позиция исполняется, Вы не увидите это, пока не наступит следующий торговый день. В то же время опцион, которым Вы владеете (противоположная сторона спрэда) может двинуться в неправильном направлении.

В фондовом рынке, Вы, возможно, ограничили бы риск, лишь исполняя длинную позицию (опцион, который Вы держите).

        К сожалению, с индексными опционами, если Вы исполняете длинную позицию на следующее утро, Вам гарантируют стоимость индекса только в конце второго дня – однодневную разницу между ценой, по которой Вы ассигновали и ценой, по которой Вы исполнили купленный опцион. Используя тщательный мониторинг своих позиций, с целью избежать исполнения, риски появления наличных выплат спрэдера и хеджера, могут быть уменьшены или устранены.

        Когда временная стоимость исчезает в ваших коротких позициях, Вы должны немедленно принять меры, развернувшись к новым опционам или ликвидировав всю спрэдовую позицию. В противном случае Вы рискуете быть привлеченным к ассигнованию. Вашему брокеру нужно дать конкретные инструкции, чтобы он распродал оставшуюся часть вашей позиции немедленно, если Вам назначено исполнить, и с Вами нет контакта.

        Если это обсуждение сбивает вас с толку, можете лишь помнить, что, если Вы выписываете индексный опцион как часть спрэда, и индекс двинулся  «в-деньги», выходите сразу же, как только временная стоимость начинает исчезать.

Европейское Исполнение в сравнении
с Американским Исполнением
        Вы можете полностью избежать этой проблемы, имея дело с индексными опционами, имеющими Европейское Исполнение вместо Американского Исполнения. Американское Исполнение означает, что Вы можете исполнить свои опционы в любое время. И как все опционы на акции, имеющие американское исполнение,  таким же образом исполняются и некоторые индексные опционы, типа S & P 100. Другие индексные опционы имеют Европейское Исполнение, означая, что Вы можете исполнить опционы лишь в последний день торговли до момента истечения. Опционы на индекс S & P 500 (SPX) и Главный Рыночный Индекс  -Major Market Index (XMI) имеют Европейское Исполнение.

Глава 16
СЕКРЕТЫ СТРАТЕГИЧЕСКОГО ПЛАНА

Три Магических Слова
       Три волшебных слова открывают секреты стратегического плана. Этими тремя словами являются: СТРАТЕГИЯ, ДИСЦИПЛИНА и ЗАЩИТА.
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        1. Стратегия

        Первым скрытым секретом стратегического плана является его четкое описание. Удостоверьтесь,  что Вы всегда имеете хорошо расписанную стратегию, ясно изложенный план наступления. Рынок опционов выработал превосходный по мощности метод производства денег.  Но, получая такой  мощный потенциал, мы также сильно подвергаемся определенному риску. Игроку необходимо тщательно спланировать стратегию управления таким риском. Имея такую стратегию, можно в известной степени управлять безграничными рисками, которым постоянно подвержен автор опционов. Когда игрок входит в опционную игру чтобы насладиться чарующей силой и великолепием полёта, управляя при этом по наитию, он, конечно, разобьется о землю.

        2. Дисциплина

         Вторым ключевым словом стратегического плана является дисциплина. Дисциплина касается вашей способности следовать своему плану игры. Вы можете счесть этот секрет элементарным, но обычно он полностью игнорируется опционным игроком. Самый большой враг любого опционного игрока это его эмоции. Как только Вы начинаете играть, используя свои личные деньги, к игре подключаются самые мощные стороны ваших эмоций, пытаясь уговорить Вас отвергнуть ваш план действия. Потеряв в опционной игре свою рациональность, Вы потеряете всю игру.

        Вы должны соблюдать дисциплину, скрупулезно следуя своей тщательно выработанной стратегии, не нарушая ни одного правила или параметра, которые Вы установили. Честно говоря, это может привести к некоторой негибкости, но, в конечном счете, дисциплина обеспечит намного более последовательный возврат, и намного более безопасное, более успешное предприятие на чрезвычайно изменчивом рынке опционов. Помните, опционный рынок привлекает самых блестящих игроков в мире.  ИСКУСНЫЙ ОПЦИОННЫЙ ИГРОК должен быть невозмутимым, расчетливым и дисциплинированным. Он должен быть способным с непринужденностью игнорировать прошлые потери, не нарушая принятую им тактику и стратегию.

       3. Защита

        Если Вы когда-либо наблюдали за футбольными командами колледжей, то наверняка видели много команд, которые позволяют себе импровизировать. Неважно, хук это будет или крюк, на линии они используют все способы нападения. Пытаясь добиться большего успеха, они бросаются в многочисленные проходы.  Применяя экзотические способы игры ради окончательной победы, берут на себя многочисленные риски. Многие из этих команд падают в пыль из-за многочисленных ошибок, происходящих от такой широко открытой наступательной позиции.

        Но давайте посмотрим на профессиональную футбольную команду, играющую в более унылую игру. Она способна на агрессивные действия, но её защита противостоит любому действию извне. Защита, создающая проходы для своей команды, препятствует любому встречающемуся нападению, и это приносит более последовательные победы, чем у команд с широко открытым нападением.

        На опционном рынке, защита является именем игры. По мере того как мы становимся старше и мудрее, мы обнаруживаем, что сохранение и защита своего капитала является намного более практичным подходом и даёт намного больший возврат.   Мы начинаем стремиться к последовательному возврату вместо стремления к победе наивысшего качества, в которой используются все ресурсы ради одного мощного рывка.

       Опционный рынок был изначально великолепно задуман для помощи инвестору построить мощную защиту. Мудрый опционный игрок использует эти инвестиционные инструменты не для стратегий, которые будут жить или умирать в зависимости от ценового действия фондовой биржи, а для создания стратегий, обеспечивающих высокую степень безопасности и крупного последовательного возврата. Принимая самостоятельные шаги, мудрый опционный игрок тщательно следует своей стратегии, в которой предусмотрен уход от любого типа дорогостоящих ошибок, и показывает колоссальную зрелость в своём наступлении. Он непрерывно сохраняет свои ресурсы, наступая только тогда, когда подошло время.   Терпеливо ожидает лучших возможностей для роста капитала.  Энергично достигая целей, всегда оставляет в запасе достаточное количество ресурсов, дающее возможность вернуться к торговле на следующий день.

        Опционные стратегии имеют огромный потенциал, если Вы всегда помните три ключевых слова ведущих  к успеху: СТРАТЕГИЯ, ДИСЦИПЛИНА, и ЗАЩИТА. Забывая эти слова, Вы столкнётесь с многочисленными рисками и огромными разочарованиями.

Глава 17

БИЗНЕС НА ВЫПИСКЕ ОПЦИОНОВ
        Количество имеющихся в распоряжении опционного игрока стратегий по выписке опционов практически безгранично.  Подробное описание всех типов стратегий заняло бы несколько томов текста. Поэтому, я представлю вам лишь самые мощные и успешные опционные стратегии. Мы рассмотрим стратегии, имеющие крепкую теоретическую и академическую основу, испытанные жизнью и в течение длительного периода времени показывавшие поразительно высокий возврат инвестиций.

       В этой главе  будут представлены самые простые и консервативные стратегии по выписке опционов с высокой степенью безопасности и устойчивости. Если Вы уже немного знаете опционный рынок, то можете догадаться, о каких стратегиях будет идти речь. Конечно, это ПОКРЫТАЯ ВЫПИСКА.  Сегодня это, наверное, самая популярная стратегия по выписке опционов. Она является самой доступной для понимания публики.  Вот почему многие брокеры и финансовые менеджеры вскочили в этот фургон с оркестром и рекламируют такую систему.

Бизнес на Выписке Покрытых Опционов

        Лучшим способом представить Вам выписку покрытых опционов является взгляд на этот подход к рынку не как на стратегию, игру или инвестиции, а как на бизнес. Выписка покрытых опционов является точно таким же бизнесом как управление книжным магазином или универсамом. Когда Вы входите в бизнес на выписке опционов, то товаром или инвентарем, который будет на ваших полках, являются обычные акции, по которым на Опционной Бирже торгуются опционы.

Как и в любом другом бизнесе, целью вашего бизнеса будет являться производство денежного потока и потока прибыли. Вы будете получать прибыль, денежный поток, и прирост капитала от своих товаров - обычных акций, против которых выписаны опционы.
[image: image29.png]



        В прошлом инвестор покупал обычные акции с надеждой, что их цена на рынке повысится. Однако, новая Опционная Биржа сильно изменила эту картину, и с покрытой выпиской опционов мы не вступаем больше в эту игру с "надеждой" и с "мольбой". Коммерческий директор, запускающий механизм выписки покрытых опционов, не заинтересован в существенном увеличении курса акции. Но он заинтересован в создании серьёзного потока наличных денег и доходов от прироста капитала, получаемого не от движений цен на обычные акции, а от непрерывной выписки опционов против обычных акций, лежащих как товары на полках.

         Выписка Покрытых опционов является разумным и стоящим подходом к рынку. Если Вы имеете обычные акции, Вы должны быть вовлечены в бизнес по выписке опционов, образующий поток наличных денег и прибыли от тех акций. Если                  Вы не сделаете так, Вы позволите эти акциям лежать без пользы. Не открывая свой магазин для торговли, Вы позволите своему инвентарю без пользы болтаться на полках. Когда Вы имеете в собственности недвижимость, Вы сдаёте её в аренду.  Когда Вы управляете книжным магазином, Вы продаете книги.  Вы же не запираете двери в надежде, что книги подорожают за эти годы. Та же самая аналогия относится и к фондовой бирже.
Все "За" и "Против" Покрытой Выписки Опционов
         Для инвестора главным преимуществом бизнеса по выписке покрытых опционов является то, что он намного безопаснее, чем простое владение обычными акциями и большинством других ценных бумаг. 

       Например: Инвестор владеет 100 акциями Skyline, оцениваемыми в 19-3/4. Его риск от удерживания этих акций составляет 1 975 $, то есть полную стоимость 100 акций. Теперь, если бы он выписал в июле колл опцион Skyline со страйком 20 по 2, он получил бы компенсацию наличными, или скидку 200 $ на те акции. За эти 200 $, он продал покупателю опциона право поставки акций по цене 20 в любой момент до даты истечения в Ноябре. Если бы 100 Skyline были исполнены (вызваны) покупателем опциона, автор опциона имел бы зафиксированную прибыль 225 $, без учета комиссионных. Однако при движении цены акции вниз, акции никогда не пришлось бы использовать (помните, что мы работаем с опционами " вне денег ", которые не имеют никакой реальной ценности).

         Инвестор, путём выписки опциона, приобрел страховой полис стоимостью 200 $ для защиты с нижней стороны. Если бы курс акции не изменился к концу ноября, инвестор получил бы 10% возврат наличными за четырехмесячный период времени (30%-ый возврат в год). Каждый раз, инвестор выходит победителем, если курс акций не понижается больше чем 2 пункта в течение того периода времени.

Другой стороной монеты, является то, что если бы горизонт цены прошел от 19-3/4 до 26, инвестор не смог бы участвовать в полном ценовом движении акции. Всё, что он получил бы, было 225 $ зафиксированной прибыли.

         Вышеупомянутый пример выявляет два неудобства покрытой выписки опционов:

         1.Риск с нижней стороны находящихся в собственности акций не устранен, а только уменьшен.

        2.Ограниченная прибыль или потеря благоприятной возможности получения дополнительной прибыли при существенном восходящем движении курса акции.

       Таким образом, покрытый опционный автор лишь частично уменьшает свой риск владения акциями, но не может полностью использовать преимущества хороших движений курсов акций.

        С другой стороны, могут быть представлены встречные аргументы, возмещающие эти неудобства. Если курс акций падает, мы можем выкупить опцион, который мы выписали ранее, по более низкой цене, с тем, что бы затем выписать другой опцион против нашей акции с более низкой ценой исполнения или с другой датой истечения.

Вернемся к нашему последнему примеру:
        Предположим, что Skyline теперь падает от 19-3/4 до 16. Ноябрьский колл Skyline со страйком 20  теперь оценивается в 3/8. Мы выкупаем этот опцион “Skyline ноябрь 20», получая прибыль - 162.50 $, без учета комиссионных. Сейчас доступны на Бирже февральские опционы со страйком 15, оцениваемые по 3-½. Если мы выпишем этот опцион, то получим 350 $ дополнительных наличных денег, чтобы защитить нашу позицию и добавить их к нашим 162.50 $ брутто прибыли. По мере падения уровня цен,  мы можем выкупать старые опционы  и продолжать выписывать новые опционы, обеспечивая, таким образом, нашему портфелю дополнительное страхование и приток наличных. Таким способом мы можем уменьшить риск нашей позиции по акции с нижней стороны.

        Хотя такое решение может выглядеть как первоклассный приём покрытого опционного автора, подчас  курс акций снижается столь высокими темпами, что автор не успевает перевернуться к новому опциону, или премии новых колл опционов оказываются слишком низкими, чтобы такая уловка заслуживала внимания.

Покрытый опционный автор сейчас стал мудрым инвестором. Он берёт гарантируемый 10%-ый возврат инвестиции в течение четырёх месяцев. По истечении рабочего года, он, вероятно, получит премию эквивалентную 30 % стоимости его акций, что является довольно комфортным возвратом инвестиции.

       В то же время, типичный инвестор вместо выписки опционов удерживает свои акции, в надежде получить высокую прибыль от значительного движения их цен. Когда же цена акции действительно значительно вырастает, инвестор редко собирает сливки от достижения вершины. Чаще всего он упускает полноценную прибыль от этого движения.  Инвестор акции может считать удачливым год, за который получит 20%-ый рост стоимости акции. С другой стороны, акция, может упасть в цене, или может остаться на том же уровне, что и год назад. И тогда он не получит вообще никакой страховой премии, или какого либо возврата своей инвестиции.

Принципы Покрытой Опционной Выписки
         Теперь, когда мы рассмотрели все "за" и "против" покрытой опционной выписки, начнём обзор самого процесса опционной выписки.  Как Вам запустить этот бизнес? В представленных выше примерах, видно, что при покрытой опционной выписке производится закупка 100 акций на один выписанный опцион. Таким способом автор опциона полностью покрывает свои опционные позиции. Он не имеет никакого риска сверху. Если повышается цена акции, прибыль, получаемая от  этого роста, покроет потери, которые автор понесет от опциона выписанного против этой акции. Если акция понизится в цене, премия, которую он получит от продажи опциона, закроет часть потерь от уменьшения курса акции. Поэтому инвестор, который покупает (выписывает) один опцион  против 100 акций упоминается как "покрытый опционный автор".

Вероятно, будет полезно рассмотреть фактический пример, который автор рекомендовал 21 декабря 1973, где использовались обычные акции International Harvester (HR).

Покупайте 100 акций HR по 25……………………………………..….. 2500$

Продавайте 1 апрельский колл опцион HR по 3 ……………. минус 300$ 
                                                                                                     (получен доход)

Всего Инвестиции ………………………………………………..……….2 200 $

Если бы International Harvester покупался с использованием преимуществ опционной выписки, потребовалось бы 1 325 $ инвестиций. 

Ниже представлена таблица прибылей-убытков:
Цена HR на конец апреля           Брутто Прибыль                    Убыток

20…………………………………………………………………………….(200)

21………………………………………………………………………….....(100)

22……………………………………………………..0………………………0                                   

23…………………………………………………100$

24…………………………………………………200$

25 и выше……………………………………….300$

       Используя стратегию покрытой опционной выписки при стоимости акции International Harvester в конце апреля в 25 и выше, будет получена брутто прибыль  в виде 22% возврата за четырёх месячный период. Таким образом, за год можно добиться 66%-го возврата инвестиций. Действительно можно приобрести акции International Harvester, оплачивая только часть их стоимости. Комиссии, затраты на выплату процентов и полученные дивиденды в этот пример не включены.

        В результате такая стратегия покрытой опционной выписки показала брутто прибыль 300 $ до выплаты комиссионных, когда  апрельский опцион HR  со страйком 25 истек в конце апреля. Акции International Harvester оценивалась в 25-1/8 на закрытие торгового дня 27 апреля 1973 года.

Требования к Бизнесу по Выписке Опционов

       Выписка опционов не так легка, как это звучит. Существует много решений, которые должен принять инвестор, до того как ринуться в этот бизнес. Точно так же как и любой другой бизнес, этот требует некоторого обучения, дающего Вам больше шансов преуспеть.

         Прежде чем открыть магазин, и начать наш бизнес по выписке опционов, мы должны видеть перед собой определенные цели.  Я полагаю, что двумя наиболее важными целями покрытой опционной выписки являются:

               1. Максимизация потока прибыли в месяц. 

               2. Минимизация риска портфеля.

        Чтобы максимизировать поток прибыли от бизнеса по выписке покрытых опционов, опционный автор  должен стремиться извлекать ежегодно, по крайней мере, 20%-ый возврат стоимости каждых 100 акций, находящихся в его портфеле.

        Вторая цель заключается в непрерывном сборе опционных премий, достаточных для уменьшения риска с нижней стороны удерживаемых обычных акций, и распродаже тех позиций акций, которые становятся непривлекательными из-за изменений их собственных ценовых тенденций.

       Помня об этих целях, мы должны вдумчиво выбирать акции, которые собираемся купить для планируемой опционной выписки. Многие инвесторы находятся в ситуации, когда в их портфеле уже находятся акции, которые они специально держат по налоговым и прочим причинам. Такие позиции акций будут значительно влиять на маневренность инвесторов и прибыль при выписке опционов. Другие инвесторы свободны в выборе акций, которые в наибольшей степени подходят для опционной выписки.

Основные принципы выбора акций

       Мы установили несколько принципов подбора акций, подходящих для покрытой продажи опционов. Они должны помочь Вам достичь намеченных целей.

       1. Выбирайте акции с высокой волатильностью.

        Есть некоторое противоречие в этом пункте. Многие опционные игроки полагают, что акции с низкой волатильностью более легки в обращении, назначаются к ассигнованию (исполнению) менее часто и требуют меньшего внимания. Но акции с низкой волатильностью обычно имеют скудные премии. И будет трудно использовать акции такого типа для достижения целей нашего бизнеса.

       С другой стороны, войдя в этот новый бизнес, Вы обнаружите, что акции с высокой волатильностью имеют одни из самых высоких опционных премий. Такие акции также как и опционы на них обычно имеют лучшую ликвидность. Обычно, акции с высокой волатильностью действуют в намного более здоровой и предсказуемой манере. В дальнейшем волатильные акции вызывают хороший поток прибыли – такой, который может приводить к 30 % - 40%-ому возврату в год.

         2. Выбирайте акции, которые имеют тенденцию к повышению -                                                        продавайте любые акции, у которых исчезает такая тенденция.

         В покрытой опционной выписке, мы покупаем акции и продаем колл опционы против каждых 100 акций. Поэтому, для сокращения риска важно страховать акции, которые Вы действительно купили и поместили в свой реестр, как имеющие тенденцию к повышению.

          На рынке с понижательной тенденцией, Вы не сможете достаточно быстро выписывать опционы, чтобы защитить себя снизу.  Если акция движется вниз с большой скоростью,  Вы понесете потери. Волатильные акции обеспечивают хорошие премии, и обычно Вы можете достаточно быстро выписывать опционы, чтобы защитить себя от части риска с нижней стороны, хотя очень трудно защититься полностью. Поэтому, Вы должны класть на свои полки только те акции, которые имеют тенденцию к повышению, а когда курсы акций меняют эту тенденцию, Вы должны избавляться от этих позиций.

         Инвестор, попавший в ситуацию, в которой он не может позволить себе лишиться таких позиций акций, конечно,  вынужден принимать потери в течение периодов падения акций. Но намного лучше в такое время выписывать опционы, чем сидеть на своих акциях, молясь о наступлении бычьего рынка.

        3. Разнообразьте свой список акций - держите, по крайней мере,  четыре акции из разных отраслей промышленности.

        Мудрый покрытый опционный автор всегда будет иметь в своём портфеле хорошую серию обычных акций. Такая диверсификация значительно уменьшает риск. Если Вы имеете только одну позицию, и акция резко понизится в цене, ваша работа пострадает, поскольку у Вас не будет возможности достаточно быстро выписывать опционы для защиты от суммарного риска с нижней стороны. Чтобы сгладить  пики и впадины цен акций, которые входят в актив Вашего портфеля, старайтесь держать, по крайней мере, четыре позиции.  Было академически доказано, что такое число обеспечивает хорошую диверсификацию.

        4. Отдавайте предпочтение низко-оцененным акциям перед  дорогостоящими акциями.

        Низко-оцененные акции, например по 10 $, 15 $, или 20 $ за штуку, имеют тенденцию иметь более высокие премии на цену таких акций по сравнению с акциями, цена которых достигает 100 $ или 200 $ за штуку.

        Комиссии являются другой областью, в которой автор недорогих акций имеет преимущество. Если Вы используете свои фонды, чтобы купить 1 000 акций с горизонтом цены в 20$, вместо 100 акций Eastman Kodak по 100$, Вы можете уменьшить затраты на комиссионные связанные с выпиской опционов, потому что Вы теперь можете работать с десятью опционами вместо одного.

      Позже, когда мы поговорим об инструментах и тактике торговли, Вы обнаружите, что комиссионные являются реальным препятствием в этой игре. Покрытый опционный автор, который тщательно наблюдает и измеряет свои затраты на комиссионные и пользуется каждой возможностью уменьшить эти затраты, показывает намного лучший ежегодный возврат чем покрытый опционный автор, игнорирующий этот важный аспект.

        5. Покупайте акции с маржей – заполняйте товарами свой магазин по максимуму.

        Когда Вы начинаете свой бизнес по выписке опционов, откладывайте в сторону часть суммы, которую Вы будете использовать для закупки своих товаров - обычных акций, против которых Вы будете выписывать опционы. Если Вы ведёте агрессивную игру, Вы должны стремиться получать максимальные рычаги от своих инвестиций. Если Вы имеете 20 000 $ для вложения капитала в покрытую опционную выписку, Вы должны покупать столько акций, сколько позволяют Вам эти деньги, даже если Вам придётся покупать акции с маржей (заимствовать деньги для покупки акций у брокерской фирмы).  Реальная процентная ставка для денег, заимствованных на покупку акций, обычно составляет от 8-1/2 % до 10 %. Но, следуя раскрытым нами выше принципам торговли, получайте от выписки опционов возврат более 10% и приобретайте самые выгодные акции. Таким образом, опционный автор покупает столько акций, сколько позволяет ему маржа - on margin (buy on margin - брать в долг с целью покупки акций, используя сами эти акции в качестве обеспечения займа – прим. пер.)  

         Другим замечательным преимуществом покрытой опционной выписки является то, что когда Вы выписываете опционы, Вы сразу получаете премию от продажи того опциона в форме наличных денег, которые идут прямо на ваш счет и могут помочь профинансировать закупку дополнительного количества акций. Генерируя новые премии, вы должны использовать их для повторного инвестирования и увеличения запасов акций, одновременно увеличивая маржу для закупки дополнительных товаров. Проводя философию расширения, Вы будете получать заманчивый возврат на свои инвестиции и увидите, как быстро растёт ваш портфель.

         6. Выбирайте акции, имеющие наивысшую доходность.

         Заключительным аргументом в выборе наиболее пригодных для игры акций, которые должны заполнить секции вашего портфеля является акцент на акциях с наивысшей доходностью. Ещё раз напоминаю, что нашей целью является максимизация потока прибыли в месяц. Дивиденды, конечно, могли бы быть частью того потока прибыли. Поэтому, автор опциона должен смотреть не только на то, какую премию он собирается получить от выписки опционов против 100 акций, но также и на дивиденды от тех акций, которые он может добавить к совокупному возврату инвестиции.

Основные Принципы Выбора Опционов

         Теперь, когда Вы знаете ключевые шаги, которым надо следовать при выборе товаров (акций), чтобы поместить их в секции вашего портфеля, Вам в своём бизнесе по выписке покрытых опционов следует принять другое важное решение - какие опционы Вы должны выписать на каждые 100 акций, которыми Вы владеете? Опционная Биржа похожа на супермаркет – каждая акция имеет несколько опционов с различными страйковыми ценами, и различными сроками годности, доступными и автору  и покупателю опционов. Как автор опциона, Вы должны выбрать тот опцион, который сделает для Вас лучшую работу.

         Помня о том, что нашей целью является высокий возврат и низкий риск, давайте рассмотрим способы выбора наилучших опционов:

         1. Выбирайте опционы, которые показывают максимальный поток прибыли в месяц.

        Эта директива является критической. В измерении дохода, произведенного опционом, единственной вещью, которую мы можем обсуждать, является временная стоимость, или премиальная ценность того опциона. Внутреннюю стоимость опциона нет необходимости учитывать в этом анализе. Вы должны рассматривать внутреннюю стоимость опциона только тогда, когда стремитесь обеспечить некоторую защиту с нижней стороны, но не в поиске реального источника дохода от той части опциона.

Таблица 9

Сравнительная Таблица Покрытых Опционов

(цена акции Skyline на 15 Июля 19-3/4)
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         В Таблице 9 показано, как разложить цену опциона, чтобы определить месячный поток прибыли. Давайте вернемся к нашему примеру с ноябрьским колл опционом Skyline со страйком 20. Мы получили 200 $ за четырёхмесячный период времени. Как видно в таблице, вся стоимость колла состоит из временной стоимости. Таким образом, в месяц получается – 50$. Теперь давайте, сравним его с колл опционом Skyline со страйком 15 оцениваемым в 6. В этом случае мы получаем 600 $ наличного потока. Мы получаем 600 $ от опциона, но только 1-3/4 пункта той цены опциона являются истинной временной стоимостью. Другая часть той цены опциона – внутренняя стоимость; другими словами, этот опцион находится «в-деньгах». В этом случае, истинным возвратом является временная стоимость в размере 1-1/4 пункта. Вычлененная таким образом за четырехмесячный период прибыль получается приблизительно  31 $ в месяц. Формула определения месячного потока прибыли выглядит следующим образом:

Прибыль за Месяц = 
Временная Стоимость / Количество Месяцев до Истечения

         Как вы можете видеть из Таблицы 9, февральский колл опцион Skyline со страйком 20 даёт ежемесячный доход в 41 $, по сравнению с 50 $, которые Вы получали бы ежемесячно от ноябрьского колл опциона  Skyline со страйком 20 . Поэтому, мы находим ноябрьский колл опцион  Skyline со страйком 20 более привлекательным.

         Определив, какой опцион даёт больший доход в месяц, Вы должны рассмотреть другой фактор – насколько важным является уменьшение вашего риска с нижней стороны? Если Вы полагаете, что акция готова к короткому спаду деловой активности, то возможно Вы должны быть более заинтересованы в суммарной цене опциона, потому что это обеспечит  суммарный наличный поток, и Вам следует выписать опционы «в-деньгах», такие как ноябрьский колл опцион Skyline со страйком 15 за 6. Помните наше правило, - если тренд акции развернётся в медвежьем направлении, Вы должны продать ту акцию, и Вам не следует продолжать выписывать опционы против неё. Но, если Вы не можете сделать это, или если Вы чувствуете, что спад деловой активности - только краткосрочное движение, тогда выписка опциона «в-деньгах», могло бы быть более мудрым шагом в этот момент, вместо точного учета количества прибыли, которую принесёт опцион.

        2. Вообще избегайте опционов "глубоко в деньгах", которые показывают маленькую временную стоимость.

         Для примера, который мы только что рассмотрели, существует одно исключение из правил. В погоне за сокращением риска с нижней стороны, опционы «в-деньгах» могут быть привлекательны, потому что они действительно обеспечивают больше наличного потока, защищающего от движения акции вниз.

Но обратите внимание, что такие опционы как мы рассмотрели в предыдущем примере, и другие опционы " глубоко в деньгах ", обычно дают небольшую прибыль потому в них маленькая временная стоимость; следовательно, они всегда подвергаются риску исполнения. Поэтому, избегайте  увлечения опционами " глубоко в деньгах ", если Вы не вынуждены защищаться от риска с нижней стороны.

         3. Поддерживайте политику непрерывной выписки опционов, разворачивайтесь к новым опционам, когда старые опционы теряют 
свою временную стоимость.

         Есть два пути, которыми покрытый опционный автор может управлять своим бизнесом. Первым является выписка опционов против его позиций акций и ожидание либо истечения, либо исполнения опционов. Этот метод требует меньшего наблюдения автором опционов, но он также даёт меньше премий.

Напротив, другую более утонченную технику, которая отнимает гораздо больше времени и внимания, называют НЕПРЕРЫВНОЙ ВЫПИСКОЙ ОПЦИОНОВ. Специфическим преимуществом такого подхода является то, что он действительно уменьшает риск с нижней стороны, если акция падает с большой скоростью.

         Основной идей метода "непрерывной выписки опционов” является "переворот" (rolling over - замена ранее открытой опционной позиции новой с более отдаленным сроком исполнения) к новым опционам,  когда старые теряют свою временную стоимость. Что это означает? Это означает то, что когда опцион теряет почти всю свою премию, даже притом что может оставаться довольно много времени на жизнь опциона, опционный бизнесмен входит в рынок и выкупает опцион, затем он выписывает новый опцион, имеющий более массивную временную стоимость. Такой приём может использоваться, когда акция падает, и её цена ушла слишком далеко вниз от цены исполнения опциона, или когда акция перемещается " глубоко в деньги " значительно выше цены исполнения. Таким образом, автор опциона выкупает опцион, и переворачивается к другому опциону с другой страйковой ценой или другим сроком годности. Используя такой метод, он может получить намного больше премий в течение того же периода времени, обеспечивая, таким образом, большую защиту от риска с нижней стороны.

         Такая процедура также позволяет избегать назначения к исполнению опционов и приводит к созданию  более активного портфеля, а значит и более активного бизнеса. Итак, непрерывная выписка опционов, отнимая больше времени и внимания, приводит к получению большего количества премий и обеспечивает намного большей защитой ваш портфель обычных акций.

        4. Остерегайтесь угрожающих комиссионных

         Как было упомянуто ранее, комиссионные являются самым большим препятствием в игре по выписке опционов. Мало того, что Вы должны будете заплатить комиссию при покупке обычных акций, но Вам также придётся платить комиссионные, вызываемые периодическими покупками и продажами опционов. Если Вы "переворачиваетесь" к новым опционам  каждый месяц или два, комиссионные могут вырасти чрезмерно. Так что, при выписке опционов, всегда принимайте во внимание проблему комиссионных.

         Во многих случаях, будет намного мудрее выписать опцион, который имеет более дальний срок истечения, даже притом, что доход в месяц может быть ниже, потому что такая сделка требует только одной комиссии. Если Вы выписываете опцион с более коротким сроком действия, Вам, вероятно, придется вскоре выписать другой опцион, что приведёт к удваиванию комиссионных. Другими словами, при выборе выписываемого опциона, всегда учитывайте полные комиссионные затраты, которые будут понесены за тот же самый период времени. Если Вы сравниваете выписку трехмесячного опциона с выпиской шестимесячного опциона,  то последний может иметь лучший поток месячной прибыли, после того, как Вы вычтите дополнительные затраты на комиссионные за выписку двух трехмесячных опционов, против стоимости выписки только одного шестимесячного опциона.

        5. Не выписывайте недооцененные опционы.

        В конце этой книги, есть набор таблиц, которые Вы можете использовать, чтобы определить, переоценен ли опцион или недооценен. Всегда используйте эти таблицы при измерении премий опционов, которые доступны для выписки, а еще лучше, используйте компьютерную программу, которая измеряет истинную стоимость опциона. Переоцененные опционы должны быть главными целями при выписке опционов; недооцененных нужно избегать. В итоге, выписка недооцененных опционов определенно затронет ваш возврат инвестиций.

         Если Вы точно следуете этим принципам, ваша вероятность получения ежегодного 20-30%-ого возврата значительно увеличится. Бизнес на выписке покрытых опционов, подобно любому другому бизнесу, требует некоторого опыта, так что ваш первый год или два в этой деятельности может быть немного скалистым. Делайте свою домашнюю работу, следуйте нашим принципам и направьте всё ваше внимание к достижению своих целей. И Вы получите обильную награду.

Достижения

         Выписка покрытых опционов была прибыльным бизнесом в течение первых лет Опционной Биржи. В то же время, за истекшие 15 лет работа взаимных фондов, которые занимаются покрытой опционной выпиской, была неутешительной. Другими словами, успешная выписка покрытых опционов намного труднее, чем это кажется на первый взгляд. Первым главным препятствием, с которым Вы столкнётесь, является обнаружение переоцененных опционов, выписка которых даст Вам достаточно прибыли, чтобы делать эту практику заслуживающей внимания. Вторым препятствием является необходимость быть должным образом диверсифицированным - обычно портфель, оцениваемый в 50 000 - 100 000 $ требует такой диверсификации. Хотя некоторые инвесторы имели большой успех с меньшими портфелями,  включающими только  низко-оцененные акции.

Купите Это и Закопайте

         Другим подходом к покрытой выписке является тот, которого придерживаются долгосрочные инвесторы. Я обнаружил за прошедшие 20 лет, что самыми успешными инвесторами акций являются те, кто держит позиции акций в течение продолжительного периода времени. Такие инвесторы ищут существенно недооцененные акции. Они пробуют покупать такие акции, которые находятся в центре значительного снижения, когда льется кровь на улицах, или когда идёт паническая распродажа со скидкой. В тот момент они скупают акции, подобно недвижимому имуществу, редко смотря на текущую цену их активов, уверенно зная, что акция вернется к своей истинной стоимости,  продолжит свой рост, и будет приносить дивиденды год за годом.

        Этот подход имеет два главных преимущества. Во-первых, это значительная экономия налогов. Если Вы никогда не продаете акцию, Вы никогда не несете налоговых обязательств. Или если Вы держите акцию в течение нескольких лет перед взятием прибыли, Вы получаете в использование те потраченные на налоги доллары, которые в течение нескольких лет вырастают в более внушительные суммы, чем это представляется вначале.

        Вторым преимуществом является то, что Вас не будут вводить в заблуждение случайные краткосрочные движения на рынке. На рынке акций краткосрочные движения имеют хаотичный характер, и лишь немногим удаётся постоянно быть хитрее рынка. Как сформулировал один инвестор акций: “когда я действительно продаю акцию, чтобы взять прибыль или выйти из рынка в течение снижения, это можно выполнить на коротком движении, но в общем плане лучше удерживать позицию".

        Подход "купите это и закопайте" имеет свои достоинства.  Но можете ли Вы выписывать покрытые опционы с таким портфелем? Безусловно! Следуйте за тем же самым принципам, которые описаны в этой главе, но с некоторыми изменениями:

1. Выписывайте только опционы "вне денег", когда акция находится в нескольких пунктах от страйковой цены - избегайте коллов “в-деньгах”.
2. Чтобы избежать потери акций, установите стоп-лоссы на основной акции, с ценой немного “в-деньгах”. Если стоп-лосс поражен, выкупайте опцион, и закрывайте позицию. Например, если Pfizer оценен в 56, и Вы выписываете колл опцион со страйком 60 за 3, устанавливайте свой стоп-лосс на  63. Если Pfizer достигает 63 перед истечением, закройте опционную позицию, выкупив эти коллы со страйком 60. С таким стоп-лоссом, ваши потери должны быть минимальными.

3. Избегайте выписки коллов, когда основная акция находится в сильном повышательном тренде.

4. Если Вы используете компьютерную программу типа Option Master,  выписывайте только те опционы, у которых вероятность вашей прибыли - 80 % или более. 

5. Выкупайте колл опционы, если они теряют всю свою временную стоимость.

        Если Вы выписываете только переоцененные коллы, то этот подход к покрытой опционной выписке должен год за годом приносить привлекательную прибыль, независимо от вашего портфеля акций. Вы будете редко терять основную акцию, и при этом Вы не ограничите прибыль от ваших акций являющихся главным неудобством традиционной покрытой выписки. Ключом успеха является то, что Вы рассматриваете выписываемые Вами опционы как полностью автономный портфель. Конечно, время от времени, здесь Вы также можете понести некоторые потери.

Глава 18

КАК ПОКУПАТЬ АКЦИИ ПО СНИЖЕННЫМ ЦЕНАМ

        Хотите верьте, хотите нет  но выписка голых путов, обычно считаемая агрессивной опционной игрой, является консервативной инвестиционной стратегией  взятой на вооружение всеми инвесторами акций. Эта практика,  в действительности очень похожа на покрытую опционную выписку. 

        "Пут" является правом поставить акцию автору опциона. Другими словами, автор обязан купить акцию у держателя пута по страйковой цене.

Помня эту концепцию, предположим, Вы хотите купить 100 акций Home Depot (HD), оцениваемых по 54, если их цена упадёт до 50. Вы могли бы установить «действительный до отмены» лимит-ордер для покупки акций по 50. Но еще лучше, Вы могли бы выписать голый пут на акции Home Depot. Если январский пут HD со страйком 50 оценивается в 4, Вы могли бы продать пут по этой цене. Теперь, если цена акции Home Depot станет ниже 50 в момент истечения в январе, или если Вам назначено ассигновать (исполнить опционы) до того времени, Вы будете обязаны купить акции по 50 -  за сколько Вы, и хотели в самом начале. Кроме этого, Вы будете иметь 400 $ на своём счёте, так как ранее выписали опцион по 4.

Таким образом, реально на приобретение акций вы используете лишь 46 $ (50 - 4 = 46). Если Home Depot не упадёт ниже 50 по истечению опциона, Вы не получите акцию, но Вам достанется утешительный приз в 400 $ наличных, за то что Вы выписали пут по 4.

Как получить то, что Вы хотите

        Голая выписка путов - уникальный способ покупки акций, при котором Вы получаете плату за ожидание, пока цена акции не достигнет запланированного Вами уровня. В таких условиях, голая выписка путов более консервативна, чем закупка акций. 

        Используя низко оцененные акции можно выстроить  довольно заманчивые игры. Например, в одной из моих рекомендаций было предложено выписать июльский пут Bolar Pharmaceutical со страйком 5 оцениваемый в марте по  1-½, когда акция стоила 7. Это было бы великолепной игрой, если бы Вы запланировали покупку акций, потому что вместо оплаты 7$ за акцию, Вы ждёте покупки акций по 5.

         Если бы акция Bolar Pharmaceutical  действительно упала ниже 5, и Вам было назначено купить акции по 5, Вы получили бы дополнительную 30%-ую скидку, т.к. Вы имеете 150 $ в вашем счёте от выписки пута,  сокращающих стоимость акции до 3-½ (5 - 1-½= 3-½). 

         Выписывая пут, чтобы купить акции, Вы сэкономили бы 50%, т.к. заплатили бы 3-½, вместо 7. А если бы Вы не купили акции, то Вам достался бы утешительный приз - 150 $. Радуйтесь жизни!

        Выписка голых путов является безопасной благоразумной инвестиционной техникой, пока Вы планируете покупать акции и имеете капитал для этой покупки. Опасной такая выписка становится тогда, когда Вы выписываете слишком много путов, не собираясь покупать акции, или не имея средств, чтобы купить их.  Тогда выписка голых путов превращается в чрезвычайно рискованную игру гладиаторов.

         Когда Вы начинаете консервативную выписку путов, следуйте тем же самым принципам, которые были представлены в предыдущей главе по покрытой выписке колл опционов.

         В известной пословице Уолл Стрита говорится: "Покупайте когда низко, продавайте, когда высоко". Выписка голых путов заставляет Вас покупать акции, когда они снижаются, а выписка покрытых коллов заставляет Вас продавать акции, когда они повышаются.

Глава 19

СЫГРАЙТЕ ГОЛЫМ

         Вы получили первое представление о выписке опционов, познакомившись с консервативной оборонительной стратегией – покрытой опционной выпиской. Теперь давайте откажемся от некоторых ограничений и сыграем в более захватывающую игру. Давайте СЫГРАЕМ ГОЛЫМ.

         До этого места, мы обсуждали позиции покрытого опционного автора, покрывающего риски выписанных опционов акциями, которые он имел в своей собственности. Играя безопасно за счет поддержки консервативной защитой, такой игрок извлекает только часть прибыли от опционной выписки. Он не сможет собрать полный урожай прибыли, доступный автору опциона.

         Напротив, "игра голым" является методом, который собирает весь выигрыш и потенциальную прибыль в спорте, называемым - выпиской опционов. Голый опционный автор выписывает опционы без покрытий своих позиций обычными акциями.

         Хотя в этой игре имеются существенные риски, которую мы исследуем позже, позвольте нам сначала рассмотреть  некоторые из наиболее важных преимуществ, которые могут быть получены.
Преимущества Голой Опционной Выписки

         1. Потенциальная Награда Является Выдающейся.
        Для профессиональных опционных игроков, голая опционная выписка является секцией Кадиллаков Опционного Рынка. Потенциал прибыли здесь больше чем в любом другом сегменте опционного рынка. Квалифицированный и дисциплинированный голый опционный автор может получать от 50 % до 100% ежегодного возврата на инвестиции, и обычно может делать это последовательно в течение длительного периода времени. Голый автор может стать "человеком всех времён" сталкиваясь с многочисленными возможностями в условиях бычьего, медвежьего и колеблющегося рынка.

         2. Шансы Выигрыша Чрезвычайно Покровительствуют Автору.

         Вы обнаружите, если Вы решитесь участвовать в этом гран-при опционного рынка, что, когда Вы управляете портфелем выписанных голых опционов, больший процент Ваших позиций будет в выигрыше. Следуя правилам, которые мы раскроем в Главе 19, 80 % ваших позиций, вероятно, станут выигрышными и только 20 % будут проигравшими. Другими словами, шансы сложатся строго в вашу пользу. Выписка голых опционов - вероятно единственная игра в мире, где инвестор действительно имеет сильное преимущество над остальной частью рынка. Рассмотрим следующую аналогию:

        Оператор казино, который предлагает сыграть в рулетку, кости или блэк-джек патронам, посещающим его казино, подобен автору опциона. Оператор казино поддерживает ставки играющих клиентов. Он платит, когда клиенты одерживают большие победы; он получает прибыль, когда они проигрывают. Оператор казино имеет небольшое преимущество в каждой игре. В игре в рулетку, например, он имеет приблизительно 5%-ое преимущество над играющим клиентом. Автор опциона находится в подобном положении, но его преимущество больше 5 %. Академические исследования показали, что фактически автор опциона имеет приблизительно 10 % - 20%-ое преимущество перед покупателем опциона (если он выписывает переоцененные опционы). Автор опциона, подобно владельцу казино, предоставляет покупателю опциона рынок для спекуляций и игру на деньги. В силу того, что автор опциона обслуживает этот рынок, он получает лучшие шансы.

         Главным преимуществом, дающим ему этот процентный перевес, является ВРЕМЯ. Покупатель опциона в момент покупки опциона держит пари, что акция значительно повысится. Но автор опциона побеждает при всех других состояниях курса акций. Автор колл опциона становится победителем, даже если акция продвигается слишком медленно, потому что по мере прохождения времени, премия, которую автор опциона получил от покупателя опциона для того, чтобы поддержать его ставку, обесценивается, перетекая в карман автора опциона.

         Два важных фактора работают в пользу автора опциона:

1. Для получения прибыли не требуется перемещения курса акции

2. Прибыль поступает непрерывно, поскольку опцион сжимается в стоимости по мере прохождения времени.

        Автор опционов, выписывающий голые опционы совершенно без страховки какими либо акциями или длинными опционами, могущих покрыть его голые позиции, пытается максимизировать эти два преимущества. Например:

Покупатель опциона приобретает январский колл Апджон (Upjohn) со страйком 40 за 3, действующий в течение трёх месяцев. При текущем курсе акции  - 37,  фактически никакой внутренней стоимости тот опцион во время его приобретения не имеет.  Единственной ценностью опциона является временная стоимость. И 300$-вая плата за опцион идет к автору опциона.

        Для того чтобы опцион приобрёл какую-то внутреннюю стоимость, курс акций должен передвинуться выше 40. Чтобы покупатель опциона, остался к концу того трехмесячного периода без убытка, курс акций должен достичь 43. Если курс акций Апджон окажется ниже 40 к концу трехмесячного периода, опцион истечет ничего не стоящим. Автор получит 300 $, не считая комиссионных, а покупатель потеряет 300 $.

         Поэтому, размеры прибыли для автора опциона определятся к концу января.  Если курс акции окажется ниже 43, он побеждает. Наоборот, если курс акций окажется выше 43, победит покупатель опциона. Однако автор опциона начал игру с преимуществом перед покупателем, потому что, когда опцион был куплен, акция была 6 пунктами ниже уровня безубыточности. Фактически, автор опциона начинает игру с прибылью, та как он уже имеет 300 $ и 6 пунктов, до того как потечёт время сделки.

         3. Успех Не зависит от Предсказания Поведения Курса акций.

         Автор опциона, в отличие от покупателя опциона, не обязан предсказывать точные размеры движения курса акций. Благодаря тому, что автор опциона начинает игру с перевесом в свою пользу, он может позволить себе широкие границы ошибки в измерении и предсказании будущего курса акции.

         Фактически, есть много теоретиков, которые полагают, что невозможно предсказать будущее ценовое действие акции. Они рассматривают фондовую биржу как непредсказуемый спуск по Уолл-Стрит. Но если Вы оперируете своим Портфелем выписанных голых опционов, Вы не должны игнорировать тенденции рынка и конкретных акций. Вы можете лишь частично принять к сведению теорию случайной прогулки. Даже если Вы выписываете опцион, и акция движется в неправильном направлении, но достаточно медленно, или достаточно коротко, Вы всё еще можете выйти вперёд.

         Помните, что в нашем сценарии относительно ценового действия акции, цена акции может продвинуться значительно, может продвинуться немного, может остаться на месте, может двинуться вниз немного, или может продвинуться вниз много. Таким образом, когда Вы выписываете коллы, единственным моментом, когда Вы понесёте убытки,  является значительное движение акции вверх в течение периода субсидирования того контракта. Если Вы выписываете пут, единственным моментом, когда Вы понесёте убытки, является значительное падение акции вниз.

        4. Теоретические и Академические Аргументы в пользу Голой Выписки Опционов являются Превосходными.

         До появления Опционных Бирж, выписка голых опционов на старом внебиржевом(OTC) рынке практиковалась немногими, и была намного более опасной игрой, чем выписка биржевых опционов сегодня. На OTC автор опциона сталкивался с многочисленными препятствиями, которые делали эту операцию невыполнимой для большинства инвесторов, желающих войти в ту игру. Все же, даже с такими опасными ловушками, исследование старого рынка OTC показывает ободряющие результаты, свидетельствующие в поддержку более выгодного сегодня положения автора опциона. Заключения специалистов показывают, что почти 65 % всех опционов на рынке OTC никогда не исполнялись (т.е. обесценивались).

         На старом рынке OTC, когда опцион выписывался или продавался, страйковая цена точно соответствовала курсу акции. Сегодня другая ситуация; теперь Вы можете выписать опционы, в которых страйковая цена находится на большом расстоянии от текущей цены акции, то есть являющимися «вне денег». На старом рынке OTC, обычно единственным типом выписываемого опциона был опцион «в-деньгах», то есть тот,  в котором страйковая цена соответствовала курсу акции.

Но даже на опционном рынке OTC, и даже когда опционы были «в-деньгах», автор имел преимущество в том, что исполнялось только 35 % всех опционов. Это явление было отражено в многочисленных исследованиях. Авторы книги “Стратегии и Рациональные Решения на Опционном Рынке Ценных Бумаг”   Бертон Г. Молкил и Ричард Э. Куандт (Strategies and Rational Decisions in the Securities Options Market, the authors, Burton G. Malkiel and Richard E. Quandt) сообщили, что в результате проведенных ими в 1960-1964 годах исследований, было доказано, что выписка опционов OTC на произвольной основе, без каких либо оценок или гарантий, было действительно выгодной игрой во всех случаях.

          Напротив, те, кто течение того периода опционы покупал, независимо от используемой стратегии всегда заканчивал торговлю с отрицательным результатом.  Таким образом, они обнаружили, что выписка голых колл опционов была одной из оптимальных стратегий, доступных на опционном рынке, генерируя более чем 10%-ый ежегодный возврат.  Имея такие ободряющие результаты, полученные на случайной основе, представьте себе, какой возврат может быть, если к этому инвестиционному способу добавить немного навыка, немного знаний и правильный выбор времени!

        Другое исследование, в котором была изучена выполнимость выписки опционов, отражено в книге Шина Кассоуфа и Эдда Торпа «Побить Рынок» (“Beat The Market”, by Sheen Kassouf and Ed Thorp). Результаты их стратегии, основанной на шортинге варрантов на Фондовой бирже (который является почти таким же процессом как выписка колл опционов на Опционной Бирже), были представлены в начале этой книги в Главе 1. Эти результаты внушительны, и будут обсуждаться далее в последующих главах этой книги.  Кассоуф и Торп с помощью серьёзных теоретических и академических исследований торговых записей, доказали,  что короткая продажа варрантов может приносить высокую и последовательную прибыль, если инвестор также использует стратегию хеджирования. Хотя они не обсуждали выписку варрантов, без каких либо страховок,  эта техника приносила максимальный поток прибыли.

         Наконец, проверка документации первых полутора лет работы CBOE показала, что только 10 % всех опционов на новых опционных рынках имели какую либо внутреннюю стоимость к моменту истечения срока их жизни.

Неудобства Выписки Голых Опционов

         Когда мы смотрим на неудобства выписки голых опционов, одно из них стоит на первом месте – это РИСК. При выписке голых колл опционов существует неограниченный риск, а при выписке голых пут опционов существует исчерпывающий риск,  если курс акции двинется намного выше или ниже страйковой цены. Этот чрезвычайно разрекламированный риск отпугивает многих инвесторов от игры с выпиской голых опционов, и особенно тех, кто играл в эту необычную игру и был оставлен без средств из-за волатильности и активности голых опционов.

        Управляющие агентства, брокеры, и многие опционные игроков поёживаются, когда Вы начинаете говорить о голых опционах. Вероятно, нет какого либо другого доступного сегодня финансового инструмента, опутанного таким благоговейным страхом, как голые опционы. Но хотя определенный риск действительно существует на рынке выписываемых голых опционов, обычно он очень сильно преувеличивается. Чтобы доказать это, мы детально исследуем все возможные риски голой опционной выписки и расскажем, какие меры надо принять чтобы избежать их.

        1. Риск не Быть Покрытым Обычными акциями

         Мы уже упомянули. Что автор опциона подвергается неограниченному риску, когда он не покрыт обычными акциями. Например:

        Если бы Вы выписали пять колл опционов на Апджон со страйком 40, и Апджон двинулся бы через страйковую цену 40 в восходящем направлении, Вы будете ответственны поставить 500 акций Апджон покупателю в любое время, когда он захочет исполнить свои опционы.  Ваш риск по каждому пункту движения Апджон выше 40 составит 100 $ за  каждую удерживаемую Вами опционную позицию. В случае с пятью опционами Апджон, Вы имели бы 500 $ риска по каждому пункту, которые Апджон двинулся бы выше страйковой цены 40. Если бы Апджон продвинулся от цены 40 до 45, ваша фактическая потеря составила бы 500 $ на опцион, что в пересчете на 5 прошедших акцией пунктов, составило бы 2 500 $.

         2. Отрицательное Соотношение Риска-Награды

        Второй родственный риск, который отпугивает многих игроков - возможность отрицательного соотношения риска-награды. В нашем первом примере с Апджоном, максимальным количеством прибыли, которую автор опциона мог бы получить, выписывая январский колл Апджона со страйком 40 по 3, было бы 300 $.

С другой стороны, его противоположная сторона, покупатель опциона, имеет неограниченный потенциал прибыли от той опционной позиции.  

        Если бы цена Апджона прошла от 37 до 60 в течение короткого периода времени, покупатель опциона получил бы прибыль в 1 700 $, без учета комиссионных и его инвестиций в 300 $.   

         Автор опциона, который только что имел 300 $ в свою пользу, потеряет на той голой выписанной опционной позиции 1 700 $.  Следовательно, отношение риска-награды в этом примере выглядит не очень привлекательным для голого опционного автора.

         Однако относительно этого риска есть два контрдовода в пользу голого автора опциона.

        1. Вероятность того, что Апджон или любая акция сделали бы такое большое движение в пределах короткого периода времени, является маленькой. Вероятность того, что покупатель будет победителем в своих опционных позициях, обычно минимальна. Для Вас важно рассматривать такую вероятность по каждой акции. Это позволит уменьшить отрицательный сценарий награды риска, который может случиться с голым автором опциона.

        2. Проницательный голый опционный автор редко выписывает опцион, который может стать настолько жирным, что обеспечит большую награду покупателю опциона. Обычно он никогда не позволит развиться такому негативному сценарию риска-награды. Профессиональный голый опционный автор избавится от такой опционной позиции прежде, чем это произойдёт. Одним из преимуществ опционного рынка является возможность закрыть сделку в любое время. В этой игре особое значение приобретает ДИСЦИПЛИНА. Когда акция движется в неправильном направлении, пересекая вашу границу безубыточности (которую Вы всегда должны устанавливать перед входом в позицию), Вы, являясь голым автором опциона должны немедленно освободиться от той позиции, выкупив опцион обратно.

         Если при выписке голых опционов, Вы действуете по этим правилам (а мы обсудим их более подробно в следующей главе)  игра голым может привести Вас не к опасной яме с огнём, а к большому горшку с золотом.

Военные Истории
          Прежде, чем Вы проникнитесь энтузиазмом к голой опционной выписке, хочу предупредить Вас, что эта игра – ТОЛЬКО для очень рискованных игроков.  Иногда теоретические неограниченные риски действительно становятся реальностью. В 1980-х, одну компанию привёло в гнев приобретение их контрольного пакета акций с использованием кредита другой компанией.  К такому событию привело ночное драматическое изменение курса акции. Курс акции Kennecott Copper накануне вечером повысился почти на 30 пунктов, когда Standard штата Огайо выкупал их. Если Вы были автором голых коллов Kennecott, не было никакого шанса выйти из своей позиции прежде, чем был нанесён ущерб. Вам пришлось бы принять убыток в 30 пунктов (в размере 3 000 $) на каждый колл, который бы Вы выписали.

        Гнев поглощенных поутих, поскольку финансирование бросовых облигаций вышло из приветствуемых операций и банки стали намного консервативнее. Но перевороты произойдут и в будущем, и для авторов выписанных голых колл опционов они являются самой большой опасностью. Другой стороной монеты, является то, что выписка голых путов имеет свои собственные опасности. Акции могут резко снизиться во время выхода негативных новостей или отрицательного сообщения о доходах, в результате которых учреждения начинают стремительно избавляться от акций. При глубоком рывке акции вниз, автор голых путов не сможет ограничить свои потери и попадёт под сильный удар. Это тот случай, когда Вы не можете закрыть дверь казино, чтобы минимизировать свои потери.

         Как Вы можете защитить себя от таких потерь? ДИВЕРСИФИЦИРУЙТЕ! Удерживайте совсем маленькие позиции по каждой акции. Тогда, если Вы действительно получаете сильный удар, Вы ограничите свои потери лишь несколькими опционами. Кроме того, избегайте акций, которые являются целью поглощения, или являются уязвимыми к неожиданному движению,  как например, некоторые внебиржевые акции.

         Вот ещё одна военная история, демонстрирующая риск голой выписки индексных опционов. Индексные опционы, казалось бы, являются идеальным кандидатом на выписку опционов. Индексные опционы имеют тенденцию быть переоцененными, движение индексов медленное и не уязвимо к поглощениям  или к неожиданным сообщениям о доходах. Перед крахом 1987 года, голая выписка индексных опционов была прибыльной игрой. Говорят один инвестор за два года до краха стартовал с 15 000 $ и путём выписки индексных опционов довёл свой капитал до 750 000 $ прежде чем произошло крушение. Но в день краха, он потерял 750 000 $, и на 2 миллиона $ больше, чем он не имел!

         Перед крушением, Главный Рыночный Индекс - Major Market Index (XMI) оценивался в 520 (520 x  100 = 52 000 $), и один пут XMI со страйком 480 стоил 1 (100 $). Если бы Вы продали бы эти путы со страйком 480, Вы получили бы 100 $, и XMI должен был бы понизиться на 40 пунктов, или 200 пунктов Dow, чтобы Вы попали в неприятности. В день краха, XMI понизился до 380. Сколько Вы потеряли? Сначала, XMI был 100 пунктами “в-деньгах” (480 - 380 = 100), так образом внутренняя стоимость пута была 100 (10 000 $). Но из сильного страха овладевшего всеми в течение крушения, чтобы выкупить обратно свои путы Вам пришлось бы заплатить  200 (20 000 $). Если бы Вы продали до этого пять опционов, то ваши потери были бы близки к 100 000 $.

        Многие мелкие вкладчики, выписавшие голые индексные опционы, были пойманы  врасплох, когда увидели, что на их счетах исчезли суммы. Кроме того, многие инвесторы должны были своим брокерским фирмам огромные суммы денег из-за своих потерь на выписке опционов. Брокерские фирмы приняли большинство этих потерь, и, следовательно, потеряли миллионы. Такие события заставили брокерские фирмы блокировать голых авторов. Так что теперь многие фирмы не позволяют голую выписку, даже если это – консервативная выписка путов для покупки акций.

        Кроме того, теперь биржи могут остановить торговлю индексными опционами, когда рынок экстенсивно понижается или повышается в течение одного дня. Такое действие делает весьма опасным выписку голых индексных опционов, поскольку может воспрепятствовать Вам, закрыть свою позицию, если рынок движется против Вас. С опционами на акции нет такой проблемы. И, конечно, Вы всегда сможете покупать или продавать акции для покрытия своей позиции, если Вы не имеете возможности торговать опционами.
Требование Гарантийного Задатка
 для Голой Опционной Выписки
        Голый опционный автор, в отличие от покрытого опционного автора, должен зарезервировать некоторую сумму наличных или предоставить другую форму имущественного залога для каждой открываемой им опционной позиции. Эти наличные деньги или имущественный залог (называемый гарантийным задатком) гарантируют Бирже и Брокерскому Дому компенсацию автором потерь по контракту, если акция  внезапно переместится в неправильном направлении.

       Существует много фирм, продолжающих жить в невежестве, и по этой причине, устанавливающих нелепые требования гарантийного задатка для голых опционных авторов, требуя начального депозита в пределах 25 000 $ - 100 000 $. Тем не менее, остались более разумные брокерские дома, обеспечивающие минимальные требования задатка и начальных депозитов для входа в эту захватывающую игру. Именно такого типа фирмы Вам следует искать, если Вы хотите иметь успех в главном соревновании опционного рынка.

         В течение первых двух лет существования Опционной Биржи, требования гарантийного задатка были минимальны во многих фирмах – членах CBOE , давая голому опционному автору существенные рычаги, и способствуя, таким образом, существенному возврату инвестиций в течение того периода времени на рынке с понижательной тенденцией. Портфели умножались в течение считанных недель; прибыль 1 000 % - 2 000 % не считалась необычной. Под давлением SEC, Нью-йоркской Фондовой биржи и её фирм – членов,  было введено требование гарантийного залога, по которому прежде выписки голого опциона, Вам необходимо предоставить задаток в форме наличных денег или имущества, эквивалентного 20 % стоимости обычных акций. Например:

         Если бы Вы выписали опцион на Ксерокс, когда его акция продавалась по 60 $, Вы должны обеспечить  депозит 20 % стоимости 100 акций Ксерокса, что в итоге составляет 1 200 $. 

         Это требование залога в 1 200 $ может быть увеличено или уменьшено, в зависимости от того, как далеко курс акций уйдёт от страйковой цены выписанного Вами опциона.

         Главным  препятствием, с которым сталкивается профессиональный опционный автор, является его способность получать достаточно серьёзный возврат инвестиций по каждой выписываемой им позиции. Требование гарантийного задатка будет самым большим препятствием, с которым он столкнётся при встрече с этой проблемой, так что он должен всё время стремиться находить те голые опционы, которые требуют минимального задатка.

Использование Голых Опционов в качестве Защиты
         Голые опционы в комбинации с обычными акциями, обеспеченными ценными бумагами, конвертируемыми облигациями, или закупаемыми длинными опционами обеспечивают защиту и последовательный возврат. Некоторые финансовые менеджеры, обнаружив этот факт, стали использовать выписку голых опционов как подушку безопасности для своих портфелей от неожиданностей фондовой биржи. Например:

        Финансовый менеджер с портфелем, состоящим из обычных акций, или обеспеченных ценных бумаг, мог бы рассмотреть взятие 10 % своего портфеля для выписки голых опционов. Выписка голых путов и коллов обеспечит подушкой безопасности против рисков на бычьем рынке и на  медвежьем рынке и даст  превосходные результаты на колеблющемся рынке. В целом, такой подход к рынку является защищающим ваш портфель.

         Следующая глава даст вам ключи к успеху в работе с портфелем, который будет состоять только из выписанных Вами голых опционов.

         В заключение хочу сказать, что если при выписке голых опционов Вы осторожны и строго следуете разработанным мною рекомендациям и мерам безопасности, ваша награда может быть значительнее, чем в любой другой стратегии, представленной в этой книге или имеющихся в наличии на сегодняшних инвестиционных рынках.

Глава 20

СЕКРЕТЫ ГОЛОЙ ОПЦИОННОЙ ВЫПИСКИ

         По мере раскрытия новых секретов таинственного искусства голой опционной выписки Вы обнаружите, что они базируются на простых и конкретных правилах. Когда в Главе 15, мы обсуждали секреты разработки стратегий, то выявили что следование основательной стратегии, хорошая защита и дисциплина являются критическими условиями успеха опционного игрока. Секреты голой опционной выписки соответствуют примерно такому же сценарию.

         Голый опционный автор должен создать основательную стратегию и твердо придерживаться её. Эта стратегия должна включать несколько линий защиты и контроля многочисленных рисков, окружающих автора во время игры. Вы должны иметь дисциплину следовать установленным Вами правилам. Вы должны четко придерживаться своей стратегии и защиты. И самое главное, Вы должны быть способны «спустить курок» и изящно принять потерю.

         Применяя ниже перечисленные правила, Вы защитите себя от многочисленных рисков, которых пугаются многие брокеры, брокерские дома и опционные игроки, выбитые из этой игры.  И если Вы действительно следуете этим правилам, игра принесёт Вам заслуженную награду.

        Давайте начнём подробный обзор ОДИННАДЦАТИ СЕКРЕТОВ ГОЛОЙ ОПЦИОННОЙ ВЫПИСКИ:

        1.  Установите точку катапультирования и используйте её.

         Точка катапультирования является ценой, или точкой вашей стратегии, в которой Вы захотите выкупить свои голые позиции в целях ограничения потерь. Этот курс акции, или цена опциона, по которой Вы пожелаете выйти из своей позиции, является самым важным сегментом вашей стратегии по выписке голых опционов. Работая с голыми опционами, Вы должны иметь набор мер безопасности для ограничения своих потерь и управления огромными рисками. Вы должны обозначить точку, в которой Вы будете терпеть боль – «закусите пулю», если ваши голые опционы собьются с пути.

        Как Вы помните, замечательной особенностью опционных рынков является  предоставляемое Вам как автору право войти в рынок в любое время и выкупить свои голые опционы, ограничивая, таким образом, все возможные будущие потери. Установка точки катапультирования является способом предупреждения Вас об использовании этого права в момент достижения ценой установленных Вами параметров.

         Как установить точку катапультирования из открытой позиции?
        Фактически существует два подхода, которые Вы можете использовать для ограничения потерь вашей голой опционной позиции:

       Первый требует от опционного игрока могучего интеллекта и физической подготовки, стальных нервов и выдающейся дисциплины. Опционный игрок такого типа может позволить себе иметь прерогативу свободного входа в рынок, когда курс акции касается его границы катапультирования и выкупающего свои опционы по собственному усмотрению.

       Об одном только всегда должен помнить опционный игрок - когда он попадает в неблагоприятную ситуацию и не катапультируется, есть вероятность, что он потеряет всё. Когда Вы управляете портфелем голых опционов, ваша основная задача – это не быть выбитым из игры.  Единственным способом всегда оставаться в игре и прийти к прибыли, является необходимость немедленного катапультирования при переходе границы потерь.
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        Стоп-лосс Ордер

        Второй подход к катапультированию из опционной позиции разработан для опционного игрока, который не опытен или чувствует, что он не сможет положиться полностью на свою собственную дисциплину. Этот метод требует использования "стоп-лосс ордера".  Думайте о принятии потерь голой опционной позиции, как о прыжке из самолета.  Как только Вы почувствуете, что сможете в любое время спрыгнуть с парашютом из самолёта без толчка, Вы приобретёте дисциплину, необходимую для свободного выхода из своих опционных позиций. С другой стороны, было бы лучше получить лёгкий толчок, когда Вы выпрыгиваете из самолёта.  Поэтому использование стоп-лосс ордера для катапультирования из своих опционных позиций,  вероятно, было бы более мудрой альтернативой.

        Помните, что это легко сказать: " Да, я добровольно закрою свои голые шорты, и выкуплю свои опционы, когда акция заденет мой стоп-лосс". Но когда в реальности, Вы вступаете в середину сражения, инвестору становится трудно принять решение, приводящее к принятию потерь. Он не будет терпеть боль; они предпочтет ждать и надеяться, что акция изменит направление.  Его поглотят эмоции; он окажется во власти совершенно нереалистичных иллюзий; он начнёт строить истории вокруг того, почему его акция не будет двигаться дальше. Все эти факторы могут включиться в игру и инвестор должен победить свои эмоции или иначе в большинстве случаев он понесёт потери. Поэтому, стоп-лосс ордер мог бы быть намного более мудрой альтернативой, чем добровольная попытка выпрыгнуть из того самолета.

        Что такое - "стоп-лосс ордер»"? Это размещаемый на опционной бирже специальный ордер, с помощью которого ваша голая опционная позиция будет покрыта (выкуплена) при одном из двух условий:

1. Если курс акции достигает некоторой цены, которую Вы установили как свою цену катапультирования. 

2. Если цена опциона достигает заранее заданного уровня.

 Я настоятельно рекомендую Вам использовать первый из них. Старайтесь установить точку, в которой Вы решили ограничить свои потери на движение цены акции, а не опциона. Цены на опционы движутся  беспорядочным образом, и во многих случаях их может чрезвычайно раздуть, даже если курс акции в это же самое время не меняется. Больше всего Вас должно беспокоить, где остановится цена акции.  Следовательно, по возможности, Вы должны выбрать стоп-лосс ордер, зависящий от курса акции. Например:

        Допустим, Вы выписали январский колл опцион Ксерокс со страйком 60, когда акция стоила 50, и установили точку своего катапультирования на 58. В стоп-лосс ордере указано, таким образом, что если  цена Ксерокса достигнет 58, ваш опцион будет немедленно выкуплен и ваша позиция будет закрыта. Ордер на выкуп вашего опциона должен быть рыночным ордером.

        Рыночная опция вашего стоп-лосс ордера является единственным реальным неудобством в использовании стоп-лосс ордеров на опционном рынке. Рыночные ордера на фондовой бирже обычно решают задачу хорошо, но на Опционной Бирже, рыночный ордер может быть опасен. Некоторые опционы торгуются на тонких рынках. Другими словами, они имеют низкую ликвидность, из-за которой рыночные ордеры могут оказаться дорогостоящим опытом. На полу биржи маркетмейкеры любят использовать в своих интересах рыночные ордеры, когда вокруг немного покупателей и продавцов. Но, к счастью, появились ограничения на разницу между ценой спроса и предложения, так что рыночные ордеры сейчас работают лучше.

       Для сведения: Некоторые опционные биржи и брокерские дома не принимают стоп-лосс ордеры.

       2. Выписывайте голые колл опционы на Медвежьих рынках, 
а голые пут опционы на Бычьих рынках.

        Этот секрет выписки голого опциона очевиден. Чтобы увеличить вашу вероятность победы в этой игре, будет намного мудрее выписывать коллы, когда курс акции устремились вниз, и выписывать путы, когда курс акции движется вверх. Такая стратегия расставляет шансы в Вашу пользу. Однако выписка голых коллов в течение бычьих рынков и голых путов в течение медвежьих рынков, может быть более выгодной, потому что автор захватывает внутреннюю стоимость голых опционов. Тем не менее, следуя этому правилу, Вы улучшите вероятность Вашей победы в этой игре и значительно уменьшите риск.

3. Выписывайте голые коллы на акции, находящиеся в состоянии Значительного Падения; выписывайте голые путы на акции, находящиеся в состоянии Значительного Роста

        Ваша прибыль будет значительно больше в игре по голой выписке опционов, если Вы выписываете коллы, когда акция движется вниз, а путы, когда акция движется вверх. Лучший способ  определить состояние курса, является взгляд на преимущественный тренд каждой акции. Никогда не противьтесь сильно растущей акции, или говоря на языке Уолл Стрита, - "Не боритесь с Лентой".

       4. Выбирайте в качестве кандидатов акции с Низкой Ценовой Волатильностью. 

        В то время как покупатель опционов всегда охотится и клюет на чрезвычайно волатильные акции, автор опционов любит акции, которые вообще никуда не движутся. Он выбирает акции, которые движутся медленно или в узком диапазоне, потому что время всегда работает на стороне автора опциона. Чем медленнее перемещается курс акции, тем больше денег получает автор. Опционы на акции с медленным движением обесценятся быстрее, чем акция достигнет точки катапультирования. К сожалению, опционы на акции с самой высокой волатильностью имеют самые жирные премии на момент выписывания опционов.  Поэтому автор опциона должен стремиться находить опционы с низкой волатильностью,  но в тоже время по возможности с максимальными премиями.

5. Диверсифицируйте - удерживайте по крайней мере 
  Четыре Различных Опционных Позиции по Разным Акциям.

        Вы слышали об этом раньше в предыдущих главах. Голая выписка опционов с её чрезвычайными рисками требует разнообразия. Помните, одна из ваших глобальных целей заключается в том, чтобы остаться в игре, и лучшим способом сделать это, является уход от ставки на одну лошадь на все ваши деньги. И хотя шансы в значительной степени находятся на вашей стороне, проигрыш может выбить Вас из игры в случае, если всё, что Вы имеете, является ставкой на одну позицию. Наконец, удерживайте очень маленькие позиции по каждой акции так, чтобы поглощение компании не прибило Вас разрушительной потерей.

       6. Выписывайте путы и коллы, которые находятся, по крайней мере, 
       на 15% " Вне денег ".

       Я убеждён, что, когда Вы реализуете программу выписки голых опционов, единственными вариантами, которые Вы должны принимать во внимание, являются опционы, не имеющие внутренней стоимости, то есть, не являющиеся “в-деньгах”. Используйте только те опционы, которые находятся “вне денег“, то есть имеющие только временную стоимость. Выбирайте опционы, которые расположены значительно "вне денег", так чтобы потребовалось очень сильное движение акции (которое обычно не происходило в последний двух или трехмесячный период времени) могущее поразить ваши параметры катапультирования. Такие опционы "вне денег", требующие значительного движения акции для достижения какой либо ценности вообще, имеют низкую вероятность приобрести когда-либо внутреннюю стоимость и быть исполненными,  и эта низкая вероятность является сильным преимуществом голого автора. Другими словами, при выборе своих опционных позиций, выбирайте только те опционы, которые имеют самую высокую вероятность истечения прежде, чем курс акции когда-либо окажется рядом со страйковой ценой. От вашей способности терпеливо осуществлять процесс выбора и выжидать благоприятные возможности развития событий, зависит степень Вашего успеха. Если Вы имеете компьютерную программу типа Option Master®, выписывайте только те опционы, которые имеют 80%-ый или больший шанс на прибыль.

        7. Выписывайте опционы, истекающие не более чем через три месяца.

        Помните, что по мере того как опцион приближается к истечению, его норма обесценивания обычно увеличивается, особенно в последний месяц. Следовательно, это самое время для выписки голых опционов. Вы получите более высокую норму премии в последние три месяца действия опциона, чем в любое другое время его жизни. Чем короче время до истечения, тем лучше.

        8. Выписывайте опционы, которые являются по крайней мере на 25% Переоцененными по сравнению с их Теоретической Ценой.

          Одним из самых важных секретов успешной голой опционной выписки является выписка только переоцененных рынком опционов, то есть опционов, за которые покупатель платит слишком много. Это будет дополнительным страхованием вашей потенциальной прибыли, и это является существенным шагом к успешной опционной выписке. В Приложении к этой книге находятся теоретические цены всех опционов. Удостоверьтесь, что выписываемые Вами опционы имеют цены, по крайней мере, на 25 % выше теоретических цен, представленных в таблицах этого Приложения.

         9. Выписывайте Опционы против краткосрочных казначейских векселей.

         Прежде  я упоминал, что при выписке опционов, Вы должны соблюдать маржинальные требования. Маржинальное требование может быть выполнено в форме резервирования либо наличных денег, либо ценных бумаг и Краткосрочных Казначейских Векселей (Treasury Bills). При выборе ценных бумаг, Вы можете использовать только их заимствованную стоимость.

         В тоже время, с Казначейскими Векселями обращаются как с наличными деньгами, и это является одним из главных преимуществ их использования. Казначейские Векселя приносят от 2 % до 10 % ежегодно в зависимости от состояния кредитного рынка, и это будет дополнительным дивидендом к вашему Портфелю выписанных опционов. Мало того, что Вы получите прибыль от выписки опционов, но Вы также будете получать ежегодный возврат на свои Казначейские Векселя. Большинство брокерских домов разместит Ваши деньги на кредитном рынке; таким образом, вы также сможете заработать более высокую прибыль, даже не имея Казначейские Векселя.

        10. Придерживайтесь строгой программы наблюдения за Акциями и Опционами.

         Наблюдайте за ценами на акции и опционы подобно ястребу. Контролируйте каждое движение цены акции и опциона в течение всего периода времени удерживания вами голых опционных позиций. Профессиональный голый опционный автор будет пристально наблюдать за ценовым действием акции и покроет свою позицию или выкупит её, если тренд акции изменится.

        Он также рано возьмет прибыль, если опцион быстро сожмется в стоимости благодаря выгодному движению курса акции, и он примет меры, если увидит, что опционы стали чрезвычайно недооцененными по сравнению с курсом акции. Чем тщательнее Вы выполняете программу наблюдения, тем больше будет ваша прибыль и меньше потери.

        Гвоздём этой программы также должна быть непрерывная выписка, которая в большинстве случаев описана как метод повторного инвестирования фондов в новые голые опционные позиции после взятия прибыли. Этот процесс похож на получение комбинированных процентов с вашего счета в банке, хотя в случае с голой выпиской опционов комбинированная прибыль получается намного больше. Непрерывно перевкладывая капитал в новые позиции, и активно беря прибыли по мере их появления, Вы добьётесь более быстрого роста вашего портфеля, чем, в случае если Вы придерживаетесь статической программы ожидания, пока опционы не истекут.

        Есть огромное различие между активной программой голой выписки опционов и статической программой, при которой никакие действия не производятся, пока не будет достигнута дата истечения. Комбинированная прибыль от выписки голых опционов может существенно пополнить свой портфель.

       11.  Установите точку катапультирования и используйте её.

        Да, Вы уже слышали это прежде, и услышите ещё много раз. Это является вашей самой важной предосторожностью в программе голой опционной выписки. Удостоверьтесь, что Вы установили эту точку. Удостоверьтесь, что Вы установили точку катапультирования на той цене, при которой Вы будете всегда, независимо от любых обстоятельств, выкупать свою позицию. Лучшим способом подстраховки этого действия является использование стоп лоссов. Я не могу не подчеркнуть важность этого секрета голой опционной выписки. Ваша удача будет зависеть от Вашего уверенного владения спусковым механизмом принятия своих потерь. Как говорится, - "Кто колеблется, тот проигрывает"

        Теперь, давайте возьмём все эти важные правила голой опционной выписки и разработаем план игры. В Таблице 10 показана детальная информация, необходимая профессиональному голому автору для того, чтобы выбрать и в дальнейшем контролировать свои голые опционные позиции. Такой стратегический формат обязателен для голого автора при планировании и формировании своего портфеля выписанных голых опционов.
Таблица 10. 

Стратегическая Схема Выписки Голых Опционов
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* Исходная предписываемая маржа составляет 10% стоимости акции или индекса плюс опционная премия, получаемая от продажи опциона. В Таблице показана маржа без учета премии опциона
        ПРЕДУПРЕЖДЕНИЕ: удостоверьтесь, что до открытия голых опционных позиций, Вы всегда имеете их перед глазами в таком виде, как они отражены в Таблице 10. Стремитесь вначале проектировать и выполнять свои стратегии на бумаге черным по белому, в особенности касающихся таких опасных игр, как выписка голых опционов.
Глава 21

ДОРОГА ПРИКЛЮЧЕНИЙ ГОЛОГО СТРЭНГЛА

         Вы увидели преимущества и неудобства голой опционной выписки и полностью разобрались с портфелем выписанных голых опционов. Теперь давайте рассмотрим новую разновидность стратегии голой опционной выписки позволяющую уменьшить маржинальное требование на 50% и увеличить ваши рычаги, а также уменьшить широко разрекламированный риск голой опционной выписки. Эта стратегия с чрезвычайно солидной теоретической основой удвоит ваш возврат инвестиции.
         В основу "голого стрэнгла"  [strangle - жать, давить, сжимать (о воротничке и т. п.) – прим. перев.] входят только голые опционы, здесь мы не будем работать с обычными акциями или с купленными опционами. В прошлом голый стрэнгл называли "голой комбинацией" или "голым спрэдом" [spread - разница, разрыв (между ценами, курсами, издержками и т. п.) – прим. перев.]

        Главное различие между этой стратегией и той, что мы представили в предыдущей главе, заключается в способе выбора голых опционов; при их отборе нет строгой привязки ко времени рынка, будь то рынок медведей или рынок быков. Мерилом при выборе голых опционов для этой стратегии является минимизация предписываемой маржи. Таким образом, лишь только выписывая голые опционы, мы сможем увеличить возврат инвестиции до 100 %. Эта новая стратегия выносит за скобки часть риска также благодаря определенному способу отбора голых опционов. Торговые записи таких стратегий показывают их успех даже на старом внебиржевом (OTC) рынке.
Определение Голого Стрэнгла
         Чтобы вникнуть в этот предмет, давайте вначале определим суть голого стрэнгла. Голый стрэнгл является комбинацией выписанного голого колла и голого пута на одну и ту же акцию с одной и той же датой истечения но с разными страйковыми ценами.

         Например:

         Выписываем 1 апрельский колл опцион Интел (Intel) со страйком 50 

        Выписываем 1 апрельский пут опцион Интел со страйком 40

         Выписка этих двух опционов с одним и тем же временем создаст голый стрэнгл.
        Конечно, в пределах определения голого стрэнгла, мы можем иметь спрэды «в-деньгах», спрэды "частично в деньгах ", и спрэды "вне денег". Имея уже некоторый опыт опционной игры, Вы поймёте, что квалифицированный автор опционов всегда выписывает опционы «вне денег». Поэтому, при формировании портфеля наполненного голыми спрэдами, и путы и коллы должны быть «вне денег».
        Например:
        Выписываем 1 июльский колл опцион Макдоналда (McDonald's) со страйком 40 

        Выписываем 1 июльский пут опцион Макдоналда со страйком 35
        Цена на обычные акции Макдоналда - 37. Поэтому, и голый пут и голый колл находятся  "вне денег".
       В Таблице 11, я спланировал картину прибыли для голого стрэнгла, чтобы продемонстрировать преимущества этой утонченной стратегии. 

        Голый стрэнгл в Таблице 11, влечет за собой выписку:
        1. Одного июльского колла Ксерокса (Xerox) со страйком 70 за 4 

        2. Одного июльского пута Ксерокса со страйком 60 за 3
        Выписывая два этих опциона, мы генерируем премии в 700 $, которые поступают на наш счет. Во время открытия этих позиций в мае цена акции Ксерокса составляет 65.
        Теперь давайте посмотрим на эту картину в июле, когда опционы истекают: если Ксерокс окажется где-нибудь между 70 и 60, мы получим от этой стратегии полную прибыль в 700 $. Если акция окажется где-то между 53 и 77, мы определенно будем иметь некоторую прибыль. Другими словами, мы натянули тент или парус прибыли над движением акции Ксерокса.
Таблица 11

Голый стрэнгл

Продан 1 Ксерокс Июль 70 Колл по 4

Продан 1 Ксерокс Июль 60 Пут   по 3

Во время открытия сделок этой стратегии 1 Мая акция Ксерокс оценивалась в 65

Первоначальное Маржинальное Требование составляет 800$

Ниже представлена Таблица Прибылей-Убытков
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В этой стратегии, если цена Ксерокса в конце Июля, когда истекают опционы, находится между

53 и 77 будет получена гросс прибыль. Если цена двинулась выше 77 или ниже 53 Вам следует
катапультироваться из обеих опционных позиций, чтобы минимизировать потенциальные потери.
В этом сценарии прибылей-убытков не учтены затраты на комиссионные

         Конечно, если в течение жизни опциона, цена поражает параметр 77 или параметр 53 (наши точки катапультирования), мы должны немедленно выкупить оба опциона и закрыть стратегию. Убедитесь в выходе из обеих позиций опционов; не держитесь за свой противоположный опцион, когда какой либо внешний параметр поражен.
        Если этот случай происходит ближе к концу срока действия опциона  до того, как будут начислены комиссионные, мы подойдём вплотную к уровню безубыточности, 
потому что наши точки катапультирования окажутся «в-деньгах» для каждого из выписанных нами опционов по причине оставшийся в них совсем маленькой временной стоимости.
         Например, если бы курс акции Ксерокса достиг уровня 53 за несколько недель до истечения опциона в июле месяце, получилась бы следующая картина:
         Цена июльского колла Ксерокс со страйком 70 = 1/16 

         Цена июльского пута Ксерокс со страйком 60 = 7-1/8

         Мы уже получили 700 $ наличными, когда инициировали стратегию. Это покроет всё кроме 1/8 стоимости, чтобы выкупить обратно июльский пут Ксерокса со страйком 60. Цена июльского колла XRX со страйком 70 сократится до 1/16. Общая стоимость стратегии без учета комиссионных при выходе из неё составит лишь 3/16 (18.75 $). И наоборот, та же самая картина обнаружится, если курс Ксерокса достигнет не 53-х, а 77-ми.
         Проектируя такую стратегию, учитывайте, что потенциал вашего голого стрэнгла будет все зависеть от цен получаемых при выписке ваших путов и коллов и волатильности акции, с которой Вы работаете.
Выбирайте Акции с Ограниченной Волатильностью

         В отличие от других типов стратегий, успех которых зависят от времени выбора операции на рынке и движения рынка, голый стрэнгл не требует предсказаний такого типа. Фактически, фондовая биржа, стоящая на месте, прекрасно подходит для автора голого стрэнгла. Голый стрэнгл идеален для тех, кто полагает, что фондовая биржа развивается по сценарию случайной прогулки, где невозможно предсказать поведение курса акций.
         Изучая таблицы волатильности акций, Вы обнаружите, что даже наиболее волатильные акции не перемещаются чрезвычайно драматическим образом. Недостаток волатильности движения акции важен для автора голого стрэнгла. Выписывая голый стрэнгл, Вы держите пари, что акция не двинется за пределы широкого диапазона торговли, и если курс акции остается в пределах того диапазона, Вы становитесь победителем. Если же курс поражает внешние параметры Вы, скорее всего, принимаете небольшую потерю.

        Успех игры зависит от подгонки для голого стрэнгла достаточно широкого диапазона торговли, при котором курс акции имеет низкую вероятность касания ваших пограничных параметров. В Таблице 11A для голого стрэнгла Ксерокса был установлен 40 %-ый предел колебания цен. Обычно большинство акций в пределах трёх месяцев редко перемещаются более чем на 20 % в любом направлении. Таким образом, голый стрэнгл даёт Вам высокую вероятность выхода из игры победителем.
         Подведём итог.  Если вы хотите получить гарантируемый диапазон прибыли при выписке голого стрэнгла, планируйте его диапазон шире ценового движения акции, которое может произойти в течение срока действия стрэнгла.  В Таблицах 12 и 13 показаны другие голые стрэнглы с планом получения прибыли, зависящей от достижения курсом акции установленных Вами пограничных параметров стрэнгла. Вы должны тщательно изучить эти таблицы и соблюдать этот формат при проектировании и планировании собственных голых стрэнглов.
Таблица 11А
Для демонстрации сценария прибылей-убытков, отраженного в Таблице 11, ниже мы
составили таблицу, к которой другим способом представлена  та же стратегия.
Посмотрите снова на картину прибылей-убытков с истечением в Июле.

[image: image34.png]Tpu6bine wan | MpHGLIAL M Tpoce
LiewaKoepokcas | Crowmoors | Cromwocts
(V6bToK)oT | (Y6sToK)oT | MpHGBING WK
A b Kowa Koma ym Y6bimox
80 0 1,0008 (6009) 3008 (3009)
79 [ 900 (500) 300 (200)
78 0 800 (400) 300 (100)
bid [ 700 (300) 300 0
76 0 600 (200) 300 100
75 [ 500 (100) 300 200
74 [ 400 0 300 300
73 0 300 100 300 400
72 [ 200 200 300 500
71 0 100 300 300 600
70 [ 0 400 300 700
69 0 0 400 300 700
68 [ [ 400 300 700
67 0 0 400 300 700
66 0 0 400 300 700
65 0 0 400 300 700
o1 0 0 400 300 700
63 [ 0 400 300 700
62 0 0 400 300 700
61 [ 0 400 300 700
60 0 0 400 300 700
59 1008 0 400 200 600
58 200 0 400 100 500
57 300 [ 400 [ 400
56 400 0 400 (100) 300
55 500 [ 400 (200) 200
54 600 0 400 (300) 100
53 700 0 400 (400) 0
52 800 0 400 (500) (100)
51 900 0 400 (600) (200)
50 1,000 0 200 (700) (300)





Таблица 12

Другой Голый Стрэнгл
Август  21, 19___

Продан   1   Диджитал Эквип   Октябрь   45   Колл   по   1-1/2
Продан   1   Диджитал Эквип   Октябрь   35      Пут   по   1

Акция Диджитал Эквип оценивается в 40. Позиции теоретически открыты 21 Августа.
Первоначальное  Маржинальное  Требование составляет 300$ . Ниже представлена Картина Прибылей-Убытков.

Таблица 13 отражает картину прибыли в виде планшета покупателя
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Таблица 13

ГОЛЫЙ СПРЭД

ПЛАНШЕТ
Дата   21 Июня, 19___
ВЫПИСАН (ПРОДАН) 1 Диджитал Эквип. Окт. 45               КОЛЛ по ____1-1/2___           ВЫРУЧКА = $ ___150___
ВЫПИСАН (ПРОДАН) 1 Диджитал Эквип. Окт. 35               ПУТ по ____1_______        ВЫРУЧКА = $ ___100___
___Диджитал Эквип___ЦЕНА АКЦИИ___40__                                                                             ПОЛУЧЕНА ВЫРУЧКА ВСЕГО $ __250__
ПЕРВОНАЧАЛЬНОЕ  МАРЖИНАЛЬНОЕ  ТРЕБОВАНИЕ $ __450__

МАКСИМАЛЬНОЕ   МАРЖИНАЛЬНОЕ     ТРЕБОВАНИЕ $ __1360__                                      ПЛАНИРУЕМЫЕ ЗАТРАТЫ НА КОМИССИОННЫЕ  $ __75__
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Подбор и Проектирование Голых Стрэнглов
         Подбор голых стрэнглов в отличие от подбора других опционных стратегий – больше искусство, чем наука. Если мы вернёмся к нашему примеру с Ксероксом, то увидим, что в течение трехмесячного периода времени курс Ксерокса редко перемещается больше чем на 20 % в любом направлении. Из-за малой вероятности выхода цены акции за установленные параметры прибыли, голый стрэнгл был бы здесь превосходной стратегией. Когда существует низкая вероятность сильного движения цены акции, Вы получите голый стрэнгл высшего качества.
         Чтобы придумать идеальный голый стрэнгл, придерживайтесь следующих правил:
        1. Знайте Свои Акции.
         Чтобы определить действительно ли голый стрэнгл будет иметь успех, Вы должны полностью понимать ценовое движение акции, а именно – понимать пределы её волатильности. Ориентируйтесь на трехмесячную волатильность, которая наблюдалась в течение последних трех – пяти лет. Выполнение этого условия даст Вам хорошую основу для проектирования максимально возможного движения акции. Имея такие сведения, Вы можете приступить к поиску и сравнению стратегий голых стрэнглов.
        2. Выбирайте в Кандидаты Переоцененные Опционы
         Вы всегда должны стараться выписывать те опционы, которые рынком переоценены.  Это станет  большей наградой за Ваш труд и обеспечит Вашу стратегию дополнительным бонусом. Выписывая голый стрэнгл, вы должны стремиться получить от каждого опциона максимальное количество наличных денег. Таким способом Вы обеспечите более широкий диапазон прибыли, в пределах которого может колебаться цена акции.
        3. Тщательно Составляйте План Каждой Потенциальной Стратегии.
         Это – единственный способ сравнить доходность различных спрэдовых стратегий. Вы должны определить диапазон прибыли для каждого рассматриваемого Вами голого спрэда и процент перемещения акции, который может нарушить этот диапазон. Следуя такой процедуре, Вы сможете определить  вероятность получения прибыли от Вашей стратегии.
       4. Остерегайтесь Комиссионных.
        Комиссионные всегда должны подвергаться критическому анализу. Они не были включены в наши таблицы и примеры в этой главе, потому что здесь мы не хотели  смешивать две проблемы. Однако они имеют критическое значение, и далее мы посвятим целую главу на обсуждение проблемы комиссионных и способов выбора стратегий, позволяющих уменьшить ваши комиссионные затраты.      
Голый Стрэдл
         «Голый стрэдл» – (straddle –  стеллаж -  Прим. перев.) является другой утонченной стратегией похожей на голый стрэнгл и с множеством таких же преимуществ. Я не буду подробно освещать эту область, потому что голый стрэдл содержит большинство таких же элементов, как и голый стрэнгл. Однако, голый стрэдл более чувствителен к рынку, чем голый стрэнгл.  Волатильность акции здесь является более критическим фактором и вероятность форсированного выхода из этой стратегии выше.
        В «голом стрэдле» Вы выписываете пут и колл на одну и ту же акцию с тем же самым сроком годности и в этом случае с той же самой страйковой ценой.
        В Таблицах 14 и 15 составлен план голого стрэдла и показаны параметры прибыли и точки безубыточности стрэдла.  Для июльского пута и колла Ксерокса со страйком 70 параметры прибыли для голого стрэдла Ксерокса простираются от 60 до 80. Диапазон прибыли в этой стратегии меньше, чем в любом другом типе голого стрэнгла. Поэтому, здесь больше вероятность досрочного выхода из стратегии.

        В своей книге “Стратегии и Рациональные Решения на Рынке Опционов Ценных бумаг” Молкил и Куандт (“Strategies and Rational Decisions in the Securities Options Market”, authors Malkiel and Quandt) изучили рынок опционов между 1960 и 1964, и сравнили голые стрэдлы со всеми другими покупающими и выписывающими стратегиями. Результаты получились ошеломляющими. Они обнаружили, что возврат инвестиций  был самым благосклонным по сравнению с другими стратегиями по выписке голых опционов. В их исследовании выписка голых стрэдлов показала  28-1/2 % ежегодный возврат.
         Это возврат основан на случайном беспристрастном подходе к выбору стрэдлов, без точного выбора времени и других соответствующих рациональных соображений. 
       Таким образом, если Вы планируете стать опционным автором, к Вашим услугам имеется превосходный арсенал инвестиционного оружия. Вы можете выписывать голые путы и коллы, или Вы можете комбинировать эти два типа опционов и выписывать голые стрэнглы или голые стрэдлы. Голые стрэнглы и стрэдлы улучшают ваш возврат инвестиций, потому что они значительно снижают уровень маржинальных требований и фактически уменьшают ваш риск.
Таблица 14
Голый Стрэдл                                               
Теоретическая дата  Май 1, 19___

Выписан (Продан)  1   Ксерокс Июль 70    Колл по 5

Выписан (Продан)  1  Ксерокс  Июль 70   Пут по 4-1/2
Во время входа в эту стратегию, акция Ксерокс стоит 70. Таблица прибылей-убытков представлена ниже.

По этой стратегии, если акция Ксерокс на дату истечения в Июле окажется между 79 и 61, будет получена прибыль.
Если цена акции Ксерокс двинется выше 79 или ниже 61 до даты истечения, Вы должны из обеих позиций этой стратегии.
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Таблица 15
ГОЛЫЙ СТРЭДЛ
ПЛАНШЕТ                                                                                  Дата   1 Мая, 19___
ВЫПИСАН (ПРОДАН)    Ксерокс  Июль  70               КОЛЛ по ____5___           ВЫРУЧКА = $ ___500___
ВЫПИСАН (ПРОДАН)     Ксерокс  Июль  70              ПУТ  по ____4-1/2___     ВЫРУЧКА = $ ___450___
___Керокс___ЦЕНА АКЦИИ___70__                                                                             ПОЛУЧЕНА ВЫРУЧКА ВСЕГО $ __950__
ПЕРВОНАЧАЛЬНОЕ  МАРЖИНАЛЬНОЕ  ТРЕБОВАНИЕ $ __1150__

МАКСИМАЛЬНОЕ   МАРЖИНАЛЬНОЕ     ТРЕБОВАНИЕ $ __2320__                                      ПЛАНИРУЕМЫЕ ЗАТРАТЫ НА КОМИССИОННЫЕ  $ __75__
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        Но БУДЬТЕ ОСТОРОЖНЫ, голые стрэнглы и стрэдлы всё-таки содержат в себе выписку голых опционов и поэтому имеют высокий неограниченный риск. Следовательно,  для нейтрализации части риска  Вы должны открывать очень маленькие позиции на каждую акцию. Всегда есть вероятность того, что акция сделает гэп вверх или вниз и не позволит Вам вовремя выйти из стратегии в ваших точках катапультирования. Также при выписке голых стрэнглов и стрэдлов останавливайтесь на акциях. Не применяйте индексные опционы.
Глава 22

МОДЕЛИРОВАНИЕ ИННОВАЦИОННЫХ СТРАТЕГИЙ
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         К настоящему моменту Вы узнали о преимуществах голой опционной выписки. Мы продемонстрировали выписку голых опционов как самостоятельную стратегию и показали, как уменьшить присущие ей риски и увеличить получение прибыли.
До этого момента, мы обсуждали стратегии голой опционной выписки, в которые вовлечена исключительно выписка голых опционов.   Сейчас мы приступим к рассмотрению новых подходов, в которых кроме голых опционов используются и другие инвестиционные средства. Мы уже говорили в Главе 21,  что мы будем создавать стратегии, имеющие малую вероятность несения потерь.  А если потери всё же произойдут, то и они будут небольшими.
Пропорциональный хедж
          Важная стратегия, которую мы сейчас изучим, упоминается как "пропорциональный хедж" или как "переменный хедж". Подобно стратегии покрытой опционной выписки, в основе пропорционального хеджа находятся 100 акций.  В случае с пропорциональным хеджем, мы берем несколько голых колл опционов и оборачиваем ими 100 акций. С высокой степенью вероятности мы получаем прибыль от голой выписки опционов и одновременно используем эту выписку для защиты позиций акций. В то же время  100 защищаемых акций ограждают от серьезных потерь голую опционную выписку. При растущем тренде,  акции растут в цене, компенсируя растущие убытки по выписанным голым опционам.  Если акция движется вниз, Вы теряете на акциях, но получаете прибыль от обесценивания голых опционов.
        Пропорциональный хедж использовался до создания Опционной Биржи. Фактически, пропорциональный хедж является сердцем системы Торпа и Кассоуфа, которую они описывают в своей книге «Побить Рынок» (Beat The Market). Авторы предоставляют огромное количество документации для обоснования своих довольно внушительных результатов. Я показывал эти результаты в начале книги, и продемонстрирую их снова, чтобы мы могли рассмотреть их более пристально. Их исследования показали, что:
"1. Система,  в основе которой лежал пропорциональный хедж, в течение 17 лет показывала ежегодно более 25% прибыли.
2. С сентября 1929 года  до июня 1930 года система смогла удвоить инвестиции.
3. Система показала за пять лет реальный отраженный в записях рекорд генерации ежегодного возврата в среднем по 25%.
4. Система фактически удвоила 100 000 $ через четыре года.”
          Эти результаты доказывают жизнеспособность стратегий пропорционального хеджа. Работая в этой области, Торп и Кассоуф использовали варранты вместо недоступных в то время голых опционов. Они шортили варранты, используя их как защитный тент для обычных акций. Короткая продажа варранта очень близка к выписке биржевых колл опционов. Поэтому материал в этой главе может напоминать работу Торпа и Кассоуфа, которую они проделали в своей книге.
         Главной  целью пропорционального хеджа является создание стратегии, которая не зависит от рынка и не требует должного предсказания направления будущего движения акции или правильного выбора времени для использования в своих целях рыночных движений. Эта стратегия основана на предположении, что рынок движется случайным образом. Вашей целью является вход в позицию и ожидание истечения опционов, и затем выход из этой позиции; или ожидание достижения курсом акции одного из ваших внешних параметров.
         В этой стратегии, Вы стремитесь спроектировать прибыльную модель, в которой цена на акции колеблется в пределах параметров стратегии. Эта стратегия разрабатывается так, чтобы курс акций мог двигаться в широком диапазоне, и если он остается в пределах этого диапазона, то будет получена прибыль либо по истечению опционов,  либо при уменьшении их стоимости.
       Давайте рассмотрим пристальнее стратегию пропорционального хеджа. В таблицах 16 и 17 составлен план стратегии пропорционального хеджа, где в качестве основы взяты 100 акций Национального Полупроводника - National Semiconductor (NSM). Мы использовали в качестве формовочного материала три ноябрьских колл опциона NSM со страйком 45, которые выписали для защиты позиций акций. 
Таблица 16
Пропорциональный Хедж

Июль  19, 19___

Куплено   100 NSM Обычных Акций  по   43-3/4                                Стоимость = 4375$

Выписано   3   NSM Ноябрь  45  Коллов  по   4-3/4                          Выручка = 1425 $
Ниже представлена Картина Прибылей-Убытков.
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         Обратите внимание на то, какой при этом был создан широкий диапазон прибыли. Если до конца ноября курс NSM останется в пределах этого диапазона (который простёрся от 30 до 53), и не прорвёт наши параметры до этого времени, будет получена прибыль. Если цена акции NSM поразит один из внешних параметров, стратегия потребует, чтобы Вы вышли из всех позиций, включая продажу акций и выкуп всех опционов. Существует хорошая вероятность, что в момент катапультирования  в голых опционах останется маленькая временная стоимость, и благодаря этому Вы можете оказаться в безубыточной ситуации (до того как будут понесены комиссионные затраты).

Таблица 17

ПРОПОРЦИОНАЛЬНЫЙ ХЕДЖ
ПЛАНШЕТ
Дата   19 Июля, 19___
КУПЛЕНО 100 Акций NSM                                                                       по ____43-3/4___           СТОИМОСТЬ = $ __4375___
ВЫПИСАНО (продано) 3 NSM  Нояб. 45 Коллов                          по ____4-3/4____           ВЫРУЧКА = $ ___1425___
ПЕРВОНАЧАЛЬНОЕ  МАРЖИНАЛЬНОЕ  ТРЕБОВАНИЕ $ __5800__

МАКСИМАЛЬНОЕ   МАРЖИНАЛЬНОЕ     ТРЕБОВАНИЕ $ __7620 по 52__                                      ПЛАНИРУЕМЫЕ ЗАТРАТЫ НА КОМИССИОННЫЕ  $ __210__
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Искусство Проектирования Пропорционального Хеджа

         Проектирование пропорциональных хеджей является больше искусством, чем наукой. Лишь постоянно практикуясь, Вы получите все больше навыков в планировании этих потенциальных стратегий. В Таблице 18 показана форма, которую я настойчиво рекомендую Вам использовать при конструировании таких стратегий и планировании потенциальных возвратов на каждом ценовом уровне акции. Эта подход также позволяет определить точки катапультирования, в которых вся стратегия начинает терять деньги с верхней и с нижней стороны.
Таблица 18

ПРОПОРЦИОНАЛЬНЫЙ ХЕДЖ
ПЛАНШЕТ
Дата  __________
КУПЛЕНО ____________________________                           по __________           СТОИМОСТЬ = $ __________
ВЫПИСАНО (продано) __________________                            по __________           ВЫРУЧКА = $ ____________
ПЕРВОНАЧАЛЬНОЕ  МАРЖИНАЛЬНОЕ  ТРЕБОВАНИЕ $ _____________

МАКСИМАЛЬНОЕ   МАРЖИНАЛЬНОЕ     ТРЕБОВАНИЕ $ _____________                                      ПЛАНИРУЕМЫЕ ЗАТРАТЫ НА КОМИССИОННЫЕ  $ _________
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         Пропорциональный хедж - идеальная стратегия для инвестора, у которого нет времени на проведение технического или фундаментального анализа рынка или времени для ежеминутного наблюдения за своими позициями.  Для правильного проектирования стратегий пропорционального хеджа, необходимо выполнять следующие правила:
        1. Три - Счастливое Число.
        Работа Торпа и Кассоуфа показала, что в стратегии пропорционального хеджа три опциона - идеальное количество для их выписки против каждых 100 акций.  Если Вы захотите учесть в вашей стратегии направление рынка Вы можете изменить это сочетание. Но тогда Вы отойдёте от подхода к рынку как к случайной прогулке,  и ваша доходность будет зависеть от вашей способности предсказать движение рынка. Например:
Если Вы настроены по бычьи и чувствуете, что курс акции Sears имеет более высокую вероятность движения вверх, чем вниз, Вы изъявите желание выписать только два колла против каждых 100 акций. С другой стороны, если Вы настроены по медвежьи, глядя на акции Sears, Вы захотите выписать четыре колла против 100 акций.

        2. Выбирайте Переоцененные Опционы.
        Важным элементом любой выписывающей опционной системы является выявление и выбор переоцененных опционов. В Приложении к этой книге мы обеспечиваем вас информацией, необходимой для выполнения этой неоценимой директивы. Вы сможете выяснить, действительно ли опцион является переоцененным или недооцененным, сравнивая его нормальную стоимость с фактической стоимостью. Используя переоцененные опционы, Вы выстроите достаточно широкую зону прибыли, обеспечивая тем самым высокую вероятность успеха каждой задуманной Вами стратегии.

        3. Тщательно  Планируйте Каждую Возможную Стратегию.
        Вам Важно знать какая будет прибыль на каждом ценовом уровне акции. Вы должны определить точки катапультирования на акции таким образом, чтобы потенциальная зона прибыли соответствовала волатильности акции. Такой подход не позволит Вам войти в стратегию, где существует высокая вероятность ухода цены акции из зоны прибыли прежде, чем закончится срок годности опциона. Единственным методом проведения объективного сравнительного анализа пропорциональных хеджей является планирование сценариев прибыли – убытков так,  как это показано в Таблицах 16 и 17.
        4. Следуйте своей Стратегии – Используйте свои Точки Катапультирования.
        Когда эти параметры затронуты акцией, выходите из позиций. Вы можете принять небольшую потерю, но это будет лучше, чем надежды и мольбы, в то время пока ваша акция нанося Вам тяжелые потери продолжает упрямо двигаться в неправильном направлении. Помните, даже имея дело с пропорциональным хеджем, Вы тем не менее удерживаете  две голые опционные позиции (в случае, когда Вы используете сочетание 3 к 1 ), и Вы всегда должны знать об угрозах голых опционов.
        5. Выписывайте Опционы "Вне денег", Опционы “На деньгах” 
или  которые являются лишь “Немного в-деньгах”.
        Обычно, идеальными опционами для стратегии пропорционального хеджа являются те, которые «близки к – деньгам». Как правило, они дают большую премию, большую защиту, и максимально возможную зону прибыли.

         Руководствуясь этими принципами, Вы теперь со значительным успехом можете разрабатывать и сравнивать стратегии пропорциональных хеджей. Лучшим способом добиться совершенства в этом уникальном типе стратегий должна быть практика обкатки и тщательной проверки множества таких стратегий на бумаге до решающего входа в рынок. Составляйте план и смотрите что произойдёт.  Старайтесь ограничиться тремя стратегиями или четырехмесячным периодом. Конечно, стратегии пропорционального хеджа можно составлять и на четыре, пять, шесть, или даже девять месяцев, но чем дольше длится стратегия, тем больше будет вероятность того, что курс акции пересечёт ваши внешние параметры и вытолкнет тем самым Вас из стратегии. На случай непредвиденных обстоятельств используйте стоп-лосс ордеры, помогающие соблюдать необходимую дисциплину в ваших стратегиях.
        Также убедитесь, что при анализе задумываемых стратегий учитываются расходы на комиссионные. Каждая стратегия имеет две отдельных сделки, и в результате, комиссионные могут неожиданно вырасти. В целях упрощения я не включил в эту главу обсуждение комиссионных, но как я уже упоминал прежде, они являются важным критическим моментом.
          Несмотря на то, что стратегии, представленные в этой главе являются не такими мощными, как портфель выписанных напрямую голых опционов, они менее рискованные и показывают солидные результаты торговли.
          В следующей главе мы обсудим разновидности пропорционального хеджа. Одни из них более привлекательны, другие менее, и в этих системах многих учитывается время и направление рынка. Мы будем обсуждать хеджи, в которых в качестве фундамента системы вместо акций, используется покупка опционов на акции.
Глава 23

ИГРА В СПРЭД
         Игра в спрэд становится одной из самых горячих игр на Уолл-Стрит. Брокеры, считающие, что они знают об опционах много, сыплют терминами спрэдинга, а не покрытой выписки или другими более консервативными понятиями.
Преимущества и Неудобства Спрэдов
         Основным элементом самого популярного спрэда является покупка опциона. Мы комбинируем эту покупку опциона с продажей (или выпиской) другого опциона на одну и ту же обычную акцию.
         Основным преимуществом спрэда являются минимальные издержки наличных сумм, необходимых для его открытия. Фактически спрэд стоит намного меньше, чем отдельная покупка опциона.
         Главными преимуществами спрэдов являются следующие:

         1. Не требуется владение акциями.
         2. Издержки на приобретение спрэдов составляют небольшие суммы наличными.

         3. Риск здесь ограничен.
         4. Риск ясно идентифицирован.
         5. Есть хорошие рычаги.
         6. Ваша максимальная прибыль четко разъяснена.
         На мой взгляд,  если есть выбор, игра в спрэд обычно лучше, чем покупка опционов. Используя спрэдинг, Вы сможете уменьшить свой риск.
         Для среднего инвестора спрэдинг может иметь некоторые проблемы, типа комиссионных, которые могут быстро выйти из-под контроля в этой стремительно движущейся игре. Чтобы добиться от спрэда результатов, Вам необходимо приобрести определенные торговые навыки. В противном случае игра в   спрэдинг может оказаться болезненным опытом.
         Ниже перечислены главные неудобства спрэдов:
          1. Спрэды  порождают много комиссионных.
          2. В спрэды трудно войти и трудно из них выйти. 

          3. Спрэды содержат некоторый риск. 

          4. Спрэды обычно чувствительны к рынку.
         Как правило, спрэды более чувствительны к рынку,  чем другие выписывающие стратегии. Поэтому, расчет, изучение и знание будущего состояния рынка являются критическими для успеха в спрэдинговой игре. Тем не менее, существуют спрэды, имеющие выгодные сценарии прибылей -убытков, позволяющие принести прибыль и на неуверенном рынке. Спрэды могут быть разработаны для всех типов рыночных состояний и могут быть перестроены при встрече с капризами и метаморфозами рынка. Таким образом, они могут стать для портфеля превосходным хеджем или идеальным наступательным оружием.
Для спрэдинга необходим маржинальный счет. Для входа в спрэд в большинстве брокерских домов  предписываемая маржа составляет 2000$, поскольку именно такая  сумма необходима для открытия маржинального счета. Если у Вас 2000 $, спрэдинг окажется для Вас превосходной торговой средой.

        Наряду с широким выбором опционов,  доступных для каждой обыкновенной акции на Ваш выбор имеется чрезвычайно широкий ассортимент спрэдов. Есть так называемые поддерживающие спрэды - бэкспрэды, вертикальные спрэды, спрэды – бабочки и т.д. и т.п. Во всех этих спрэдах голые опционы каким-то образом защищены. Они подобны покрытым выписанным опционным позициям, рассмотренным в Главе 16. Каждая длинная опционная позиция покрыта короткой опционной позицией. Следовательно, инвестор уходит от прямого обращения с очень опасным голым опционом. Спрэд, в котором один голый опцион покрыт одним длинным опционом, известен как спрэд -"one-on-one" (“один на один").
        Теперь давайте рассмотрим несколько образцов спрэдов. В Таблице 19 показаны разные варианты спрэдов - "one-on-one". В следующей главе, я расскажу о моём любимом спрэде "one-on-one" с большой глубиной.

Таблица 19

Мир Спрэдов

                                                    Взяв 6 биржевых опционов ASA, можно создать несколько вероятных спрэдов:

                                                     ASA                    Май             45             колл

                                                     ASA                    Май             40             колл                                          ASA               Авг.            40         колл

                                                    ASA                    Май             45              пут

                                                    ASA                    Май             40              пут                                            ASA               Авг.            40           пут

                                                    Бычий спрэд I (Вертикальный Колл Спрэд)

Покупка   1 ASA Май 40 колл

Продажа 1 ASA Май 45 колл

                                                   Бычий спрэд II (Вертикальный Пут Спрэд)

Покупка   1 ASA Май 40 пут

Продажа 1 ASA Май 45 пут

                                                   Медвежий спрэд I (Вертикальный Колл Спрэд)

Покупка   1 ASA Май 45 колл

Продажа 1 ASA Май 45 колл

                                                   Медвежий спрэд II (Вертикальный Пут Спрэд)

Покупка   1 ASA Май 40 пут

Продажа 1 ASA Май 40 пут

                                                   Календарный Колл Спрэд

Покупка   1 ASA Авг. 40 колл

Продажа 1 ASA Май 40 колл

                                                   Календарный Пут Спрэд

Покупка   1 ASA Авг. 40 пут

Продажа 1 ASA Май 40 пут

Переменный Спрэд
         Используя спрэд - "one-on-one" как основу, мы можем теперь разработать более сложный спрэд,  к косметике которого добавляются дополнительные голые опционы.
         Мы уже оценили достоинства выписанных голых опционов. Поэтому, в порядке встраивания более мощной системы зажигания в наши стратегии, мы можем рассмотреть выписку голых опционов для формовки спрэдовых стратегий.  Ещё раз напоминаю, что при использовании голых опционов Вы должны знать об  их опасностях и неограниченных рисках.
        Переменный спрэд похож на пропорциональный хедж, рассмотренный нами в Главе 22, за исключением того, что мы не покупаем 100 акций. Основой переменного спрэда является  - спрэд "one-on-one".  Вокруг этого спрэда, мы вновь формируем стратегию выписки голых опционов.
         В Главе 22 мы обнаружили, что идеальным количеством опционов, выписываемых против каждой длинной позиции,  было три. Красота использования опционов вместо обычных акций состоит в том, что акция имеет гигантскую величину стоимости, которая должна быть защищена;  опционы в свою очередь значительно дешевле.
Под-Классификация Переменных Спрэдов

         В Таблицах 20 и 21, мы составили план двух различных переменных спрэдов. Первый является  "переменным колл спрэдом" а второй - "переменным пут спрэдом".  Обратите внимание на то, что обе позиции спрэдов имеют одинаковую дату истечения, но разные страйковые цены. Именно поэтому они и называются "вертикальными спрэдами".

Таблица 20
Переменный Колл Спрэд

(Реальная стратегия,  которую я рекомендовал  22 октября 1977 года)
Купить   1  Полароид    Янв.   110   Колл    по   11-3/4
Продать 3 Полароид   Янв.   130  Коллов по   4-3/4
Акция Полароид оценивается в 105-5/8
Согласно этой стратегии, если цена акции Полароида  окажется ниже 141 к дате

истечения в Январе, будет получена гросс-прибыль. Если акция Полароида двинется

выше 141, вы должны катапультироваться  из этой стратегии.

Ниже представлена Картина Прибылей-Убытков.

Таблица 20A отражает картину прибыли в виде планшета покупателя
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Таблица 20A
ПРОПОРЦИОНАЛЬНЫЙ СПРЭД

ПЛАНШЕТ
Дата   22 Октября, 19___
КУПЛЕНО____1 PRD Янв. 110 Колл_________                                по ____11-3/4___           СТОИМОСТЬ = $ ___1175___
ВЫПИСАНО (ПРОДАНО) 3 PRD Янв. 130  Колла                                  по ____4-3/4____           ВЫРУЧКА       = $ ___1425___
ПЕРВОНАЧАЛЬНОЕ  МАРЖИНАЛЬНОЕ  ТРЕБОВАНИЕ $ __1113_______

МАКСИМАЛЬНОЕ   МАРЖИНАЛЬНОЕ     ТРЕБОВАНИЕ $ __5143 по 41__               ПЛАНИРУЕМЫЕ ЗАТРАТЫ НА КОМИССИОННЫЕ  $ __120__
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Таблица 21
Вертикальный Пропорциональный Пут Спрэд

Теоретическая дата: 15 Июля 19___
Купить   1 DuPont    Янв.   130   Пут     по   8
Продать 2 DuPont   Янв.   120  Пут     по   4
Теоретическая цена DuPont в момент открытия стратегии - 125

В этой стратегии,  использование пропорции 2-к-1 предпочтительнее,  чем 3-к-1. Когда выручка от 2-х опционов «вне - денег» равна или превышает стоимость купленного опциона, вы имеете хорошую стратегию. Пропорциональный спрэд привлекателен тем, что у него имеется только одна точка катапультирования. В этом примере точка катапультирования расположена на отметке 110. С верхней стороны риска нет,  не считая  затрат на комиссионные. Ниже представлена Картина Прибылей. Таблица 21A отражает картину прибыли в виде планшета покупателя
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Таблица 21A
ПРОПОРЦИОНАЛЬНЫЙ СПРЭД

ПЛАНШЕТ
Дата   15 Июля, 19___
КУПЛЕНО____1 DuPont Янв. 130 Пут________                                   по ____8___           СТОИМОСТЬ = $ ___800___
ВЫПИСАНО (ПРОДАНО) 2 DuPont  Янв. 120  Путов                              по ____4____           ВЫРУЧКА       = $ ___800__
ПЕРВОНАЧАЛЬНОЕ  МАРЖИНАЛЬНОЕ  ТРЕБОВАНИЕ $ __2750_______

МАКСИМАЛЬНОЕ   МАРЖИНАЛЬНОЕ     ТРЕБОВАНИЕ $ __3800  по 110__               ПЛАНИРУЕМЫЕ ЗАТРАТЫ НА КОМИССИОННЫЕ  $ __100__
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          Также получили развитие так называемые "календарные спрэды". В Таблице 22 мы демонстрируем переменный календарный колл спрэд, изображенный таким образом, чтобы Вы увидели параметры прибыли такой стратегии.

          Вы, наверное, заметили, что во всех примерах стратегий, мы всегда выписываем опционы "вне денег", продолжая тем самым следовать нашим правилам голой опционной выписки.
        Одним из главных преимуществ использования переменных спрэдов является их весьма значительная гибкость. Вы увидели, что в календарных спрэдах можно использовать опционы с одинаковыми страйками,  но и с разными датами исполнения. Кроме этого, Вы можете использовать вертикальные спрэды, в соответствии с которыми Вы имеете ту же самую дату истечения, но различные страйковые цены; или Вы можете использовать при проектировании Ваших переменных спрэдов и путы и коллы одновременно. Вид выбираемого Вами спрэда будет зависеть от Вашего ощущения рынка.
         С пропорциональным хеджем, вашей единственной альтернативой была лишь покупка акций и выписка множество колл опционов против тех акций. Теперь мы значительно расширили наш горизонт возможностей, потому что мы можем войти в переменный вертикальный пут спрэд, или в переменный вертикальный колл спрэд и многие другие. Мы используем идею проектирования и формования голых опционов вокруг длинных опционных позиций (приобретенных опционов) и разработки и развития безопасных и мощных стратегий ведущих к победе или к безубыточному сценарию.
Таблица 22
Пропорциональный Календарный Колл Спрэд

Теоретическая дата: 1 Августа 19___
Купить   1  ЕК  Янв. 70   Колл     по   2
Продать 2  ЕК  Окт.    70   Колла    по   1
Теоретическая цена ЕК в момент открытия стратегии - 60
В Пропорциональном Календарном Спрэде обычно рекомендуется пропорция  2-к-1 .

В этой опционной выписывающей стратегии риск  существует только с верхней стороны. В Пропорциональном Календарном Спрэде, точка катапультирования расположена рядом с ценой исполнения обоих опционов,  что является ключевым неудобством, если Вы помните опционную философию. Самая большая премия утечёт при приближении к цене исполнения; что может оказаться более дорогим опытом,  чем стандартное катапультирование из этой стратегии.

Ниже представлена предполагаемая Картина Прибылей-Убытков.  Стратегия заканчивается, когда истекают Октябрьские опционы. Таким образом, картина прибыли будет зависеть от стоимости Январских опционов в Октябре. Таблица 22A отражает картину прибыли в виде планшета покупателя
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Таблица 22A
ПРОПОРЦИОНАЛЬНЫЙ СПРЭД

ПЛАНШЕТ
КУПЛЕНО____1 ЕК  Янв. 70 Колл________                                   по ____2___           СТОИМОСТЬ = $ ___200_                                 Дата   1 Августа, 19___
ВЫПИСАНО (ПРОДАНО) 2 ЕК  Янв. 70  Колла                              по ____1____           ВЫРУЧКА       = $ ___200__
ПЕРВОНАЧАЛЬНОЕ  МАРЖИНАЛЬНОЕ  ТРЕБОВАНИЕ $ __1900_______

МАКСИМАЛЬНОЕ   МАРЖИНАЛЬНОЕ     ТРЕБОВАНИЕ $ __3200 ____               ПЛАНИРУЕМЫЕ ЗАТРАТЫ НА КОМИССИОННЫЕ  $ __77,00__
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        Количество разновидностей пропорциональных спрэдов и спрэдов – “one-on-one” почти не ограничено. Спрэд – “one-on-one”  - обычно значительно чувствительнее к рынку. Подобно стратегиям по покупке опционов их успех зависит от вашего успеха в «прозвонке» рынка. Пропорциональные спрэды имеют способность приводить к победе или к сбалансированной  картине прибылей -  убытков, в которой вероятность того, что произойдут потери, обычно мала.
         Спрэдинг – невероятно интересная игра, с почти бесконечным количеством возможностей для творческого игрока. Когда Вы выписываете голые опционы в целях развития этих стратегий, Вы добавляете потрясающее количество реактивной мощи к ним, и строите прибыльные сценарии, делающие игру заслуживающей внимания.
         Спрэдинг - сложное искусство. Для новичка, это может быть опасной игрой. Но для профессионала это - выдающийся инвестиционный инструмент.

Глава 24

КРЕДИТОВЫЕ И ДЕБЕТОВЫЕ СПРЭДЫ

        Переменные спрэды включают голую опционную выписку и поэтому больше подходят для рискованных игроков. Но спрэд “one-on-one” обычно имеет ограниченный риск.
         К двум необычным спрэдам “one-on-one”, имеющим привлекательную теоретическую картину прибыли и впечатляющие торговые записи относятся: особый тип индексного кредитового спрэда и вертикальный дебетовый спрэд на акции.
         Спрэды классифицируются как дебетовые или кредитовые, в зависимости от того, помещают ли они первоначально деньги на ваш счет, кредитуя, таким образом, ваш счет, или забирают деньги с вашего счета,  дебетуя, таким образом, ваш счет.
         Кредитовые спрэды обычно относят к  выписывающим стратегиям, так как они являются способом выписки голых опционов с ограниченным риском. С другой стороны, дебетовые спрэды обычно являются покупающими стратегиями, где Вы, в некотором смысле, покупаете опционы по сниженным ценам, также с ограниченным риском.
Индексный Кредитовый Спрэд
         Как было упомянуто в Главе 19, выписка голых индексных опционов теоретически похожа на мощную стратегию. Но эта стратегия имела неприятные последствия для многих инвесторов в течение краха, когда они увидели, как действительно выглядит неограниченный риск.  Существует ли способ нейтрализации большей части такого риска и предотвращения таких разрушительных потерь, которые произошли в 1987 году? Ответ есть – это индексный кредитовый спрэд. Вы выписываете (продаёте) один индексный опцион и в целях уменьшения риска голого автора покупаете уцененный, более того «вне денег» опцион с той же самой датой истечения.
          Например, если Вы выписываете Июльский Колл Индекса  S&P 100 (OEX) со страйком 380 по  1-1/2, Вы можете затем купить Колл со страйком 385 по 1/2.  Таким образом, Вы получили бы на свой счет кредит 100 $, без учета комиссионных (1-1/2 - ½ = 1  [100 $] ).
         Вы имеете такую выписанную опционную позицию, при которой, если до истечения опционов Индекс S&P 100 не переместится выше 380, то коллы со страйками 380 и 385 истекут, и Вы положите в карман 100 $.    

Но если Индекс S&P 100 двинется против Вас, самое более что Вы можете потерять – это 400 $. Почему? Вы добавили новую, более существенную линию защиты. Покупая эти коллы со страйком 385, Вы останавливаете потерю денег, если OEX переместится выше 385, потому что эти коллы со страйком 385 вырастут в цене в той же степени что и выписанные вами коллы со страйком 380.

        Поэтому, самое большее, что Вы можете потерять – это разницу между страйковыми ценами выписанного и купленного Вами опционов (385 - 380 = 5), или 500 $ не считая вашего кредита в 100 $, что даёт Вам максимальную потерю 400$*.  Это является голой выпиской с ограниченным риском.
         Кредитовый спрэдинг имеет ограниченный риск, но он может быть высоким,  если разница между страйками выписанного и купленного опционов является большой или если Вы выписываете много опционов. 

Например, спрэд с 15 пунктами разницы между страйками может привести к потере 1 500 $. Но, если Вы делаете десять спрэдов, ваша возможная потеря составит 15 000 $.
* Есть маленькая вероятность большей потери, если выписанный опцион назначен к исполнению, из-за возможной задержки уведомления о назначении, но только если опцион глубоко в-деньгах и купленные позиции сделали ход против Вас прежде, чем Вы закрыли позицию.

90%-ый Победитель
         Я рекомендовал индексный кредитовый спрэд в моих информационных бюллетенях в течение нескольких лет. Теоретический торговый отчет работы этих спрэдов был внушителен. Эти кредитовые спрэды имеют некоторые уникальные особенности, которые далее будут конкретизированы.
Торговый Отчет

         Между декабрем 1988 и июнем 1991, в моем информационном бюллетене “The Trester Complete Option Report”  я рекомендовал двадцать семь индексных кредитовых спрэда. Теоретические результаты этих спрэдов показали, что лишь два оказались убыточными, а двадцать пять были прибыльными. Другими словами, более чем 90 % были выгодны. Если бы Вы вступили в десять контрактов по каждому кредитовому спрэду, то после вычитания всех комиссионных скидок в размере 1 920 $, ваша чистая прибыль составила бы 10 518 $,. Среднее маржинальное требование для позиции было бы 9 365 $, а прибыль на позицию составила бы 389 $.
        Между июнем 1988 года  и июнем 1991 года, тридцать шесть подобных индексных кредитовых спрэда рекомендовались в другом моём информационном бюллетене “The Put and Call Tactician”. Теоретический портфель показал, что тридцать два из них или 89 % были выгодны. Рекомендованный размер позиции колебался от пяти до десяти контрактов. В среднем, требуемая маржа для каждой позиции составила 7 875 $.  Прибыль для всех позиций составила 16 186 $. За вычетом 2 460 $ комиссионных чистая прибыль получилась 13 726 $.  Почти все позиции удерживались в течение менее чем одного месяца, а двенадцать из тридцати шести удерживались в течение одной - двух недель. Поэтому, пересчитанный на год возврат был бы более 70 %.

       В дополнение к отслеженным зафиксированным результатам, скажу, что многие студенты, участвовавшие в моих инвестиционных семинарах и университетских курсах, из всех опционных игр наибольший успех имели в этой стратегии.
        Предлагаю вашему вниманию правила создания индексных кредитовых спрэдов, торговые записи которых приводились выше:
        1. Выписывайте только переоцененные индексные опционы на индексы с большой базой, типа Индекса S&P 100, или Главного Рыночного Индекса - Major Market Index .

        2. Выписывайте только те опционы, которые находятся далеко "вне денег". Ключом к успеху в проектировании такого спрэда является выписка такого индексного опциона, в котором цена на индекс далека от страйковой цены. Тогда шанс принятия Вами когда-либо потери будет  маленьким. Это действие является дополнительной линией защиты от риска.
        3. Устанавливайте стоп-лосс на основном индексе, располагая его "вне денег ". Никогда не позволяйте цене индекса шагнуть “в-деньги”. Удостоверьтесь в том, что сможете закрыть весь спрэд прежде, чем цена на индекс сможет причинить большое ущерб вашему спрэду. С таким стоп-лоссом, Вы вряд ли когда-либо понесете максимальную потерю.
        4. Никогда не входите в кредитовый спрэд, где кредит - меньше 7/16. Кредит 1/4 или 3/8 - слишком маленькая награда для потенциального риска в 5, 10 или 15 пунктов, особенно после выплаты комиссионных.
        5. Старайтесь оставаться с 5-ю или с 10-ю пунктами спрэдов (разницей между опционами, которые Вы выписываете и покупаете). Не входите в спрэды свыше 15 пунктов.
        6. Выписывайте только те индексные спрэды, которые имеют один или менее месяцев до истечения. Максимальное обесценивание происходит в последнем месяце, и с меньшим количеством времени Вы имеете более высокую вероятность прибыли.
        7. Для входа в такие спрэды и выхода из них используйте только спрэдовые ордера  (смотрите Главу 32).
       8. Используйте только брокеров с серьезными скидками и работайте, по крайней мере, с пятью опционами одновременно, чтобы уменьшить стоимость комиссионных выплат в расчете на один опцион. Такие спрэды требуют две, и иногда четыре комиссионные выплаты - не позволяйте им съесть всю вашу прибыль.
        9. Не сопротивляйтесь рыночной тенденции. Если рынок имеет сильную тенденцию к росту, входите только в кредитовые пут спрэды. Если рынок находится в состоянии крупного падения, входите только в кредитовые колл спрэды. Когда рынок двинулся против Вас, покройте свои позиции - даже если стоп-лосс не был затронут. Это является дополнительной линией защиты.
         Награда от такого кредитового спрэдинга может показаться маленькой. Но благодаря тому, что Вы выигрываете почти все время, пересчитанный на год возврат оказывается весьма высоким. Как можно определить, насколько хорошо Вы разработали кредитовый спрэд? Компьютерная программа Option Master®, сообщит Вам вашу вероятность прибыли. Если она составляет 85 % или выше и если Вы следовали, только что представленным правилам, Вы получите теоретически выгодный кредитовый спрэд. В Таблицах 23A и 23B показаны два примера рекомендованных мной успешных кредитовых спрэдов.
        В каждом примере, цена на спрэд является разницей между ценой опциона, который Вы продаете и ценой опциона, который Вы покупаете. В Таблице 23A, одномесячный кредитовый колл спрэд будет выгоден, если Главный Рыночный Индекс - Major Market Index не поднимется  к цене стоп-лосса 593.11 до истечения в сентябре, это около 265 пунктов движения в Dow Industrials. Это - длинный путь движения за один месяц, что видно по вероятности прибыли в 96 % рассчитанной с помощью программы Option Master®. Если стоп-лосс не будет достигнут, Вы положите в карман 68.75 $, не считая комиссионных. В Таблице 23B, Вы видите другой индексный кредитовый спрэд - с использованием путов. В ней показано как получен спрэд с помощью июльских путов со страйками 455 и 450.
        Прежде, чем Вы начнете торговать кредитовыми спрэдами, поиграйте ими некоторое время на бумаге. А когда Вы войдете в рынок, до тех пор, пока Вы не изучите досконально искусство кредитового спрэдинга,   работайте одновременно лишь с небольшим количеством спрэдов.
Таблица 23А
Индексный Кредитовый Колл Спрэд
Дата Рекомендации: 17 августа 1990 года
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Максимальный убыток: (431.25$)

Максимальная прибыль: 68.75$
Таблица 23B
Индексный Кредитовый Пут Спрэд
Дата Рекомендации: 16 июня 1989 года
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Максимальный убыток: (456.25$)

Максимальная прибыль: 43.75$

Маржинальные Требования
          Одним из больших преимуществ кредитового спрэдинга, включающего выписку голых индексных опционов, является намного меньшее маржинальное требование. С кредитовым спрэдом в 5 пунктов, ваше минимальное маржинальное требование соответствует вашему максимальному риску, или 500 $ не считая стоимости вашего кредита. Но если бы Вы выписывали голые коллы OEX со страйком 380,  когда OEX оценивался в 380, ваше маржинальное требование составило бы 15 % от стоимости индекса, или 5 700 $.  Большая разница!
Как Покупать Опционы по Сниженным ценам
         Другой стороной монеты кредитового спрэдинга является дебетовый спрэдинг. Дебетовый спрэдинг может быть способом покупки опциона по сниженной цене. Здесь мы используем доход от выписываемого опциона для возмещения стоимости покупки опциона. Я имел лучше всего результаты с дебетовыми спрэдами, где Вы покупаете опцион “в-деньгах” или немного “в-деньгах” по крайней мере с одним месяцем до истечения, и выписываете более далекий опцион "вне денег " который является на пять или десять пунктов "вне денег ".
         Одно неудобство в таких спрэдах - Вы ограничиваете свою прибыль. Вы можете добиться однократной и двукратной, но обычно ни более высокой прибыли. Ваша максимальная прибыль определена спрэдом. Со спрэдом в 5 пунктов, ваша максимальная прибыль - 500 $, не считая стоимости спрэда. Никогда не входите в спрэд, если опцион, который Вы выписываете, стоит меньше 1/2. Ради этого не стоит напрягаться. Наконец, входите только в спрэд, если ваш максимальный возврат - 200 % или выше. Со спрэдом в 5 пунктов, самый большой дебет, который Вы захотите оплатить - 1-5/8.
        Например, Таблица 23C демонстрирует, как разработать дебетовый спрэд. Здесь Вы покупаете майский колл "близко к деньгам " Nike со страйком 70 за 3-1/8. Чтобы возместить стоимость этого опциона, Вы продаете майский колл Nike со страйком 75 за 2. Поэтому, ваша цена спрэда и ваша стоимость - только 1-1/8 (3-1/8 - 2 = 1-1/8). Это наибольшее, что Вы может потерять. Вместо того, чтобы заплатить 3-1/8 за майский колл со страйком 70, Вы платите лишь 1-1/8. Великолепно! Но в действительности Вы ограничиваете свою прибыль. Если курс акций Nike переместится от 68 дальше 75, Вы перестанете зарабатывать деньги после 75, поскольку Вы выписали (продали) коллы со страйком 75. Следовательно, наибольшей прибылью, которую Вы сможете добиться, будет  5 пунктов (75 - 70 = 5), без учета стоимости спрэда 1-1/8. Ваша максимальная прибыль составит 3-7/8 (5 - 1-1/8= 3-7/8), или $387.50. Это -  344%-й возврат инвестиции. Чтобы получить такой же самый возврат на инвестицию, только покупая майский колл Nike со страйком 70 за 3-1/8, курс акций Найк должен был бы повыситься до 83-7/8, вместо 75, что конечно менее вероятно.

        Этот дебетовый спрэд дает Вам  намного лучшую картину прибыли, чем просто покупка опциона. Если Найк действительно продолжит движение выше 75, Вы замкнётесь на 344%-ом максимальном возврате, независимо от того, как высоко поднимется цена акции. В Таблице 23D продемонстрирован дебетовый пут спрэд с использованием ранее  описанных правил.
         Таким образом, этот тип дебетового спрэда является прекрасным способом покупки опциона, но он при этом он имеет следующие недостатки:
         1. Вы помещаете колпак на свою прибыль - здесь нет её преследования до отказа.
         2. Максимальная прибыль обычно не может быть захвачена до истечения опционов, если акция не переместится глубоко “в-деньги”.
         3. Операционные затраты выше чем при покупке опционов. Вы оплачиваете комиссионные два раза при входе в позицию и два раза при выходе из неё. Кроме того, исполнение более тяжелое.
Маржинальные Требования
         Из-за факта выписки Вами опциона при входе в дебетовый спрэд, присутствует маржинальное требование. Но это требование относится только к дебету, или тому, что Вы заплатили за спрэд. Так, если Вы купили спрэд Найк за 1-1/8. Ваша маржа составит 1-1/8 плюс комиссионные - максимальный риск этого дебетового спрэда.

Таблица 23С
Дебетовый Колл Спрэд
Дата Рекомендации: 4 декабря 1990 года
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Цена спрэда: 1-1/8
Теоретическая вероятность прибыли: 35%

Максимальный убыток: (112.50$)

Максимальная прибыль: 387.50$
Максимальный возврат: 344%
Таблица 23D
Дебетовый Пут Спрэд
Дата Рекомендации: 1 декабря 1990 года
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Цена спрэда: 1-9/16
Теоретическая вероятность прибыли: 43%

Максимальный убыток: (156$)

Максимальная прибыль: 344$
Максимальный возврат: 220%
Часть III
ТОРГОВЛЯ ТОВАРНЫМИ ОПЦИОНАМИ? – ЛЕГКО!
Глава 25
ТОВАРНЫЕ ФЬЮЧЕРСЫ 101

      Покупка товарных фьючерсных контрактов позволяет Вам непосредственно приобретать широкий ассортимент предметов потребления, включая: бушели зерна, пшеницы, сои или унции золота или серебра, или баррели сырой нефти, или тонны какао, или фунты кофе – список можно продолжать и продолжать.
        Но, почему их называют СРОЧНЫМИ КОНТРАКТАМИ (ФЬЮЧЕРСАМИ)? Когда Вы покупаете или продаете эти предметы потребления, их нельзя поставить до БУДУЩЕЙ даты, следовательно, до определённого срока СРОЧНОГО КОНТРАКТА. Все, что Вы должны сделать, это выписать счет на маленький депозит честных намерений, в том, что Вы купите или продадите этот фьючерс, также как Вы выписываете счет на небольшой депозит при открытии эскроу - escrow* с целью покупки дома.
* условно вручённый документ за печатью (депонированный у третьего лица впредь до выполнения указанного в нём условия); документ, приобретающий формальное качество документа за печатью лишь после исполнения указанного в нём условия
Является ли Фьючерсный контракт Опционом?

        ОПЦИОННЫЙ контракт является  ПРАВОМ (с вашего позволения) покупки чего-то на будущую дату, но фьючерсный контракт это ОБЯЗАТЕЛЬСТВО купить или продать чего-то на будущую дату. Поэтому, это не опцион.  Другими словами, когда Вы покупаете фьючерсный контракт на зерно, Вы покупаете этот товар (то есть целых 5000 бушелей зерна). Однако Вы не должны платить за него до даты поставки, за исключением оплаты депозита честных намерений.
В более формальных терминах, товарный фьючерсный контракт – это просто контракт между покупателем и продавцом – где один соглашается купить указанное количество и сорт товара в будущую дату, а другой соглашается поставить его по сформулированной сегодня цене.

Немногие товарные трейдеры захотят принять на свой фасадный газон грузовик, нагруженный соей или свиными брюшинами, и не планируют вывалить этот товар кому-либо другому. По правде говоря, это конечно, только версия Голливуда о работе товарного трейдинга. В реальном мире, предметы потребления поставляют только на определенные склады, а не на передние дворы, и в реальном мире, большинство позиций срочных контрактов  закрывают до даты поставки.
Поскольку товарные трейдеры срочных контрактов редко осуществляют или принимают поставку,  они обязаны вносить лишь часть стоимости контракта. Так называемая "начальная маржа" - initial margin,  является депозитом честных намерений. Минимальный начальный размер маржинального депозита для каждого фьючерсного контракта устанавливается товарными биржами, но брокерские фирмы обычно требуют больше. Как правило, маржа составляет два - десять процентов от стоимости контракта. Для волатильного фьючерсного контракта требуется больший депозит, чем для менее волатильного контракта.  И биржа или ваш брокер может изменить маржинальные требования в любое время.
  Вы можете иметь слишком большую или слишком маленькую маржу в зависимости от изменения цены контракта. Если цена повышается, трейдеры с короткими позициями увеличивают свои депозиты; если цена падает, трейдеры с длинными позициями пополняют свои счета. В обоих случаях, трейдеры получат "маржинальное требование" – “margin call” от своих брокеров, приказывающих им внести сумму денег, достаточную для того, чтобы вернуть остатки на своих счетах на «эксплуатационный» уровень. Если они не отвечают немедленно, их брокер ликвидирует их позиции. Чтобы уменьшить вероятность получения маржин-кола, большинство трейдеров вносят начальную маржу больше требуемого размера.
Не существует никаких маржинальных требований, когда Вы покупаете опционы на фьючерсные контракты, таким образом, Вы не можете потерять больше чем ваши начальные инвестиции. Именно поэтому немало людей предпочитают покупать опционы. Однако присутствуют маржинальные требования, когда Вы выписываете опционы или реализуете спрэды; и у разных брокерских фирм они имеют свои особенности.
Наличная Цена относительно Фьючерсной Цены

         Если бы Вы хотели выйти сегодня на торги и купить 5 000 унций серебра, Вы купили бы это на так называемом рынке наличного товара - spot market, где непосредственно осуществляется сделка. Но с фьючерсным контрактом, Вы не будете платить за серебро в течение многих месяцев, или даже лет. Таким образом, Вы все еще можете продолжать использовать свои деньги (не считая вашего маржинального депозита). Однако Вы получаете прибыль или теряете её так же, как если бы Вы имели 5 000 унций серебра, получая или теряя 50 $ за каждое одноцентовое изменение цены.
        Поскольку владельцы серебра, которые были бы продавцами фьючерсных контрактов, должны оплачивать страховку, проценты и расходы за хранение (так называемые carrying costs - затраты на содержание запасов), цена фьючерсного контракта обычно выше чем текущая, или спотовая цена. Разницу между этими двумя ценами называют "базисом" - basis . Базис для более отдаленных фьючерсных контрактов обычно шире, чем для ближайшего времени.
Товарные Цены - Обычные и Необычные

      Вновь прибывшие на товарные рынки  обычно не знают, что делать с ценовыми несоответствиями между идентичными фьючерсными контрактами, предлагающими поставки товара в разные месяцы. Почему, они спрашивают, июньское серебро стоит - 6.09 $, тогда как апрельское серебро - 5.99 $? Почему июньская свинина стоит 48 центов за фунт, тогда как апрельская свинина - 44 цента за фунт? Как правило, более дальние фьючерсные контракты имеют более высокие цены, чем те, которые предлагают поставку в этом или следующем месяце. Этому есть легкое объяснение.
Хранение меди, серебра, рогатого скота, апельсинового сока, свиных брюшек да фактически любого товара требует денег. В затраты входят складские или магазинные издержки, выплата страховых взносов и процентов, и, в некоторых случаях, оплата фуража (например, для рогатого скота и свиней).  Эти затраты взятые вместе, известные как издержки хранения, имеют прямое влияние на цены фьючерсного контракта.
 Скажем, Вы владелец свинофермы, желающий в скором времени продать свой товар. Вы можете продать фьючерсный контракт, предлагающий к поставке в апреле или июне. Июньская цена контракта будет превышать апрельскую цену  на сумму равную издержкам хранения, компенсируя тем самым затраты на фураж и т.д.
 Долговременные контракты обычно продают за большую сумму,  чем ближайшие срочные контракты - разница почти никогда не превышает издержки хранения.
  Например, при издержках хранения - два цента в месяц, июньские свиные брюшки продавали бы на четыре цента дороже, чем апрельские. Но цена июньского фьючерса свиных брюшек не может превысить цену апрельского фьючерса более чем на четыре цента. И вот почему. Допустим, разница увеличилась до пяти центов. Что случилось бы? Хорошо осведомленный владелец свинофермы купил бы некоторое количество свиней сегодня и тут же продал бы июньский фьючерсный контракт на пять центов больше чем его покупная цена. Так как его бивуак и фураж для свиней (издержки хранения) течение двух месяцев будет стоить ему только четыре цента, он гарантирует себе прибыль в размере одного цента. На эффективном рынке, крупные владельцы свиноферм поступают таким же образом, зарабатывая на этой разнице, если она становится больше чем издержки хранения.
Бэквардизейшен
         В то время как эффективный рынок препятствует превышению цен дальних контрактов над ценами ближних контрактов на сумму большую чем затраты на издержки хранения, иногда происходит обратное - контракты продаются за меньшую цену за счет так называемого БЭКВАРДИЗЕЙШЕНА (backwardation - скидка с цены за поставку товара в более близкие сроки -  примеч. перев.)

 Например, апрельский рогатый скот был продан по 78.15 центов за фунт, в то время как июньский рогатый скот стоил 75.27 центов, хотя последний должен был иметь более высокую цену из-за издержек хранения.   Или мартовская медь была продана  по 1.51 $ за фунт, в то время как  июльская медь  продавалась по 1.33 $. Что случилось с издержками хранения? Краткосрочный дефицит рогатого скота и меди оказался сильнее, чем компенсирующий эффект. Бэквардизейшен постоянно происходит из-за цикличности урожаев или краткосрочного дефицита поставок, искажая традиционные ценовые соотношения.
  Опционные трейдеры могут с выгодой использовать ценовые несоответствия между фьючерсными контрактами, применяя следующие два правила:
          1. Покупайте путы (избегайте коллов) на долговременные фьючерсные контракты, в которых отражены издержки хранения. Из-за дороговизны таких фьючерсов, путы обычно стоят дороже. Покупайте путы, потому что дальние цены фьючерсных контрактов постепенно будут приближаться к спотовым или текущим ценам. В то время как спотовая цена остается той же самой, цена фьючерсного контракта должна падать.
          2. Покупайте коллы (избегайте путов), когда существует бэквардизейшен, то есть долгосрочные фьючерсные контракты продаются дешевле,  чем краткосрочные срочные контракты. Хотя backwardization получается из-за краткосрочного дефицита поставки (tight markets – рынка с недостаточным предложением), иногда затруднение с поставкой длится дольше, чем ожидает большинство людей. Если такое состояние сохраняется, дальние срочные контракты будут подтягиваться к текущей цене.
Цены на Товарные Опционы - Более близкий Взгляд

Товарные опционы контролируют фьючерсные контракты, которые, в свою очередь, контролируют физические предметы потребления. С опционами, тем не менее, вы рискуете намного меньше, чем со срочными контрактами.  Именно поэтому многие люди предпочитают опционы. Но сколько Вы зарабатываете, если цена фьючерсного контракта становится выше страйковой цены колл опциона?
 Товарные опционы отличаются от опционов на акции, где каждый опцион контролирует 100 акций. Из всех товарных опционов, только опцион на 100-унцевый золотой контракт точно такой же как опцион на акцию – где движение цены золота на 1 $ выше страйка опциона увеличивает внутреннюю стоимость опциона на 100 $.
 Многие товарные фьючерсные контракты, включая фьючерсы на рогатый скот, свиней, медь и кофе, оцениваются в центах за фунт, но стоимость одноцентового движения различается, потому что контракты имеют различные размеры. Например, контракт на кофе составляет 37 500 фунтов, делая одноцентовое движение, стоящее 375 $, в то время как для медного контракта, содержащего 25 000 фунтов, движение в один пенни стоит 250 $.
 Пшеница, зерно, овес и соя оцениваются в центах за бушели, и контракт обычно составляет 5 000 бушелей.  Таким образом, каждое одноцентовое движение стоит 50 $.
 Не все товарные контракты оцениваются в центах за фунт или бушель. Древесина, например, указывается в долларах за тысячу футов досок, а отопительное масло оценивается в центах за галлон.
Отслеживание Опционов

 Одной из самых трудных сторон торговли товарными опционами является то,  что товарные и финансовые фьючерсные контракты имеют различные размеры. Например, 1 центовый шаг в кофе имеет  непохожее воздействие, чем 1 центовый шаг в сахаре или сое.
 Используя Таблицу А  в качестве быстрого справочного гида Вы сможете определить прирост или потери от изменения цены основного товара. Большинство товаров и фьючерсных контрактов указано в центах или долях центов, но у некоторых, к примеру, у какао, шаг указан в долларах за тонну; древесина указана в долларах за 1 000 футов доски. Держите эту таблицу под рукой, так чтобы Вы имели возможность без труда измерить свою прибыль и потери. Также, просматривайте Таблицу B, где показано, как товарные опционы отражаются в газетах.

Таблица А
Опционы на Срочные Контракты

	ТОВАР
	РАЗМЕР КОНТРАКТА
	РАСЦЕНКА НА
	ЦЕНА 1 ЦЕНТОВОГО ДВИЖЕНИЯ

	Рогатый скот, Взрослый -   Cattle, Feeder
	44,000 фунтов - lbs. 
	¢/lb.
	$440

	Рогатый скот, Молодняк  -  Cattle, Live
	40,000 фунтов - lbs.
	¢/Ib.
	400

	Какао - Cocoa
	10 метрических тонн
	$/ton
	10*

	Кофе - Coffee
	37,500 фунтов - lbs.
	¢/Ib.
	375

	Медь - Copper
	25,000 фунтов - lbs.
	¢/Ib.
	250

	Кукуруза - Corn
	5,000 бушелей - bu.
	¢/bu.
	50

	Хлопок - Cotton
	50,000 фунтов - lbs.
	¢/lb.
	500

	Сырая нефть - Crude Oil
	1,000 баррелей - bbls.
	$/bbl.
	1000*

	Золото - Gold
	100 унций - oz.
	$/oz.
	100*

	Отопительное масло - Heating Oil
	42,000 галлонов - gals.
	¢/gal.
	420

	Свинина - Hogs
	40,000 фунтов - lbs.
	¢/lb.
	400

	Пиломатериалы - Lumber
	150,000 футов доски - bd. ft.
	$/1000 bd. ft.
	150

	Апельсиновый Сок - Orange Juice
	15,000 фунтов -  lbs.
	¢/lb.
	150

	Сало (свиная брюшина) - Pork Bellies
	40,000 фунтов - lbs.
	¢/lb.
	400

	Серебро - Silver
	5,000 унций - oz.
	¢/oz.
	50

	Соя - Soybeans
	5,000 бушелей - bu.
	¢/bu.
	50

	Соевая Мука - Soybean Meal
	100 тонн -  tons
	$/ton
	100*

	Соевое масло - Soybean Oil
	60,000 фунтов - lbs.
	¢/lb.
	600

	Сахар - Sugar
	112,000 фунтов - lbs.
	¢/lb.
	1120

	Пшеница - Wheat
	5,000 бушелей - bu.
	¢/bu.
	50

	Британский фунт - British Pound
	BP 62,500
	$/BP
	625

	Канадский Доллар - Canadian Dollar
	C$ 100,000
	$/C$
	1000

	Дойчмарка  - Deutschemark
	DM 125,000
	$/DM
	1250

	Евродоллар - Eurodollar
	$ 1,000,000
	pts. of 100%
	2500

	Японская йена - Japanese Yen
	JY 12,500,000
	$/JY
	1250

	Муниципальные Обязательства - Municipal Bonds
	$ 100,000  32nds of 100%
	pts. and 32nds of 100%
	1000

	Швейцарский франк - Swiss Franc
	SF 125,000
	$/S F
	1250

	Т-Вексель - T-Bills
	$ 1,000,000
	pts. of 100%
	2500**

	Т-Облигация - T-Bonds
	$ 100,000 
	pts. and 32nds of 100%
	1000***

	10-ти летний Вексель - Ten-Year Notes
	$ 100,000 
	pts. and 32nds of 100%
	1000 **

	S&P 500
	500 X Index
	pts.
	500 ****

	NY Composite
	500 X Index
	pts.
	500 ****


* За доллар - Per  dollar.

** За 100 пунктов - Per  100  points.

*** За пункт (32/32). - Per  point (32/32).

**** Per  100 pts.

Таблица В

                                  СОЯ – 5,000 бушелей минимум, центов за бушель *

                                         Расчетный объем 7,000             Объем Коллов в пред. день   5,507                     Открытый Интерес   74,248

                                         (СВОТ)                                                   Объем Путов в пред. день     3,736                     Открытый Интерес   33,042
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                                * Все котировки обозначаются в центах на бушель на 5,000 бушельный прирост (1 =  1 цент = $ 50)

                              ** 8 = 8 центов = $ 400 за опцион 

                                   ЗОЛОТО – 100  тройских унций, долларов за тройскую унцию *

                                         Расчетный объем 6,700             Объем Коллов в пред. день   3,568                     Открытый Интерес   43,919

                                         (СВОТ)                                                   Объем Путов в пред. день     3,946                     Открытый Интерес   29,704
                                                                              Коллы                                                                                 Путы
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                                * Все котировки обозначаются в  долларах  на унцию на  100 унцевый прирост (1 =  $ 1  = $ 100)

                              ** 2.30 =  $ 2.30 = $ 230 за опцион 

                                  САХАР – ВСЕМИРНАЯ 11 – 112.000 фунтов, центов за фунт *

                                         Расчетный объем 11,336             Объем Коллов в пред. день   0                     Открытый Интерес   59,564

                                         (СВОТ)                                                       Объем Путов в пред. день     0                     Открытый Интерес   29,712
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                              * Все котировки обозначаются в  центах за фунт  на  112,000 фунтовый прирост (1 =   1  цент  = $ 1,120)

                              ** .21 =   .21 цент = $ 235.20 за опцион 

                                          ЯПОНСКАЯ ЙЕНА – центов за 100 йен

                                         Расчетный объем 0                      Объем Коллов в пред. день   3,777                     Открытый Интерес   46,160

                                         (СВОТ)                                                   Объем Путов в пред. день  12,838                     Открытый Интерес   68,680
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                              * Все котировки обозначаются в  центах на  100 йен на 12,500,000 – прирост  (1 =  1 цент  = $ 1,250)

                              ** .43 =  .43 цента = $ 537.50 

Пример - Торговля Сырой нефтью

  Чтобы лучше понять, как пользоваться товарными опционами, давайте внимательно рассмотрим торговлю сырой нефтью.
  Опытные трейдеры, торгуя сырой нефтью,  могут зарабатывать тысячи долларов в течение нескольких дней, часов или минут. Цены на сырую нефть колеблются в зависимости от картины спроса / предложения, изменения стоимости доллара,  уровня процентных ставок, и уровня производства, устанавливаемого OPEC (Организация Стран – Экспортеров Нефти).
 Есть два способа получить прибыль от ценовых изменений: (1) Вы можете торговать товарным фьючерсным контрактом, или (2) Вы можете купить опцион, дающий Вам право или купить или продать фьючерсный контракт в течение указанного отрезка времени. Ваше решение зависит от вашего характера и ваших финансов.
  Фьючерсные контракты сырой нефти - изменчивые, спекулятивные инвестиции. Трейдеры и спекулянты могут заработать или потерять много денег в течение нескольких часов, торгуя фьючерсными контрактами, которые торгуются на Нью-йоркской Торговой Бирже.
  Когда Вы покупаете фьючерсный контракт сырой нефти, Вы соглашаетесь принять поставку 1 000 баррелей нефти на будущую дату, но большинство трейдеров и спекулянтов продадут свои контракты до даты поставки. Товарные фьючерсы имеют одно большое преимущество перед большинством других инвестиций – за небольшую сумму  денег можно сделать очень большую работу. Это называется рычагом.
 Допустим, Вы покупаете февральский фьючерсный контракт сырой нефти по 16.49 $ за баррель (1000 x $16.49=$16,490), внеся вашему брокеру 5-10 % стоимости в качестве маржи, или задатка. Вы заработаете 1000 $, если сырая нефть подорожает на один доллар, или Вы потеряете 1000 $, если она подешевеет на один доллар. Если ценовое падение окажется достаточно сильным, ваш брокер захочет больше маржи ("margin call").

   Вы можете также держать пари на ценовое снижение, продавая фьючерсный контракт, чтобы затем позже выкупить его. Разница будет вашей прибылью или потерей. Вы заработаете 1000 $ за каждый доллар уменьшения стоимости барреля, и потеряете 1000 $ за каждый доллар увеличения стоимости.
   Поскольку срочный контракт предоставляет огромные рычаги, Вы можете потерять больше чем ваши начальные инвестиции. Фактически, ваша потенциальная потеря неограниченна, когда Вы продаете фьючерсный контракт, потому что цена может повыситься навсегда, по крайней мере, теоретически. Когда Вы покупаете контракт, ваша потеря может быть большой, но она ограничена стоимостью контракта во время закупки. Срочный товарный контракт – игра не для каждого. Именно поэтому для фьючерсных контрактов были созданы опционы.              Опционы идеально подходят для трейдеров и спекулянтов, стремящихся ограничить свои риски.
Пример – Фьючерсные Опционы на Сырую нефть
   Фьючерсный опцион на сырую нефть дает Вам право купить (колл) или продать (пут)  на фьючерсный контракт объемом 1000 баррелей. Подобно фьючерсам, опционы торгуются на Нью-йоркской Торговой Бирже.

   Опцион может стоить как совсем немного, к примеру, 10.00 $ (один цент за баррель), так и несколько тысяч долларов, в зависимости от срока его годности и цены исполнения. Нефтяные опционы указываются в долларах и центах за баррель и вносятся в ежедневный список в "Уолл Стрит джорнал".
  Предположим, баррель сырой нефти в настоящее время продается по 16.49 $. Допустим, Вы покупаете пут опцион на февральский фьючерсный контракт сырой нефти, с ценой исполнения 16.00 $, и Вы платите премию 22 цента за баррель (220 $). Если цена фьючерсного контракта падает до 15.00 $ к сроку истечения, опцион будет стоить 1000 $ (по одному доллару за 1000 баррелей). Вы получите прибыль в размере 780 $ (1000 $ минус премия в размере 220 $) не считая выплат комиссионных. Опцион будет увеличиваться на 1000 $ за каждый доллар падения фьючерсного контракта ниже 15.00 $. Вы не сможете потерять больше чем 220 $. Если сырая нефть к моменту истечения останется выше 16.00 $, опцион истечет ничего не стоящим.
 В отличие от опционов акций или индексных опционов, товарные опционы истекают в различные даты. Например, опцион февральского фьючерса сырой нефти истекает в середине января. Уточните с вашим брокером дату истечения опциона до того как Вы его купите.
Ваш Выбор
      Фьючерсный контракт является чисто ставкой на ценовые изменения, и чтобы делать деньги не требуется большой волатильности. Если Вы имеете финансы и характер, срочный контракт является прекрасным средством для прироста капитала.
      Большинство людей предпочитает хорошо спать ночью. Именно поэтому опционы настолько популярны.  Однако душевное спокойствие имеет определенную цену, которую Вы предварительно платите. Поскольку Вы покупаете опцион, Вы потеряете деньги, если цена фьючерса не переместится дальше страйковой цены опциона.

      В моем примере, цена должна упасть от 16.49 $ до, по меньшей мере, 15.78 $ (16.00 $ не считая стоимости опциона в размере 0.22 $) к сроку истечения прежде, чем Вы начнете зарабатывать деньги. Иные опционы с другими ценами исполнения могут иметь лучшую ценность, требуя меньшего ценового движения для получения денег, но больших начальных инвестиций. Если Вы продаете будущий контракт за 16.49 $, Вы получаете прибыль немедленно, как только сырье начинает падать.
       Выберите себе подходящее оружие: фьючерсные контракты с высоким риском или опционы с ограниченным риском. Ради душевного спокойствия всё больше и больше инвесторов выбирают опционы.

Глоссарий
Backwardization – Бэквардизейшен - Прогрессивно снижающиеся цены более позднего месяца истечения контракта, обычно замечаемые, когда существует недопоставка.
Basis - Основание - Разница между физической, или спотовой ценой товара и ценой фьючерса этого товара.
Carrying charges – Издержки хранения - стоимость имущества, то есть страховки, затрат на складирование, и т.д.
Carryover – Переходящий остаток – Наличный запас в начале сельскохозяйственного года.

Crop year – Сельскохозяйственный год - Период времени от одного урожая до следующего.
Contract life - Жизнь контракта - Время между первым и последним торговым днем контракта.
Eurodollar  - Евродоллар - Доллар США, удерживаемый за границей.
Feeder cattle  - Взрослый Рогатый скот – Бычки, чей вес не менее 950 фунтов.
Futures call option  - Фьючерсный колл опцион - Право купить фьючерсный контракт по указанной цене в течение заявленного отрезка времени.
Futures put option – Фьючерсный пут опцион - Право продать фьючерсный контракт по указанной цене в течение заявленного отрезка времени.
In-the-money option – Опцион в деньгах – Колл опцион, страйковая цена которого ниже, чем цена фьючерсного контракта; или пут опцион страйковая цена которого выше, чем цена фьючерсного контракта. 

New crop - Новый урожай – Поставка от следующего урожая.
Old crop - Старый урожай – Поставка от прошлого урожая.
Open interest - Открытый интерес – Количество невыполненных опционных контрактов.
Out-of-the-money option - Опцион " вне денег " – колл опцион, страйковая цена которого выше чем цена фьючерсного контракта; или пут опцион, страйковая цена которого ниже чем цена фьючерсного контракта.
Price limit - Ценовой предел - Максимальное допустимое изменение от предыдущей цены закрытия.
Ratio hedge – Пропорциональный хедж - Покупка фьючерсного контракта и продажа больше чем одного колла; или продажа фьючерсного контракта и продажа больше чем одного пута.
Ratio spread – Пропорциональный Спрэд - (1) продажа пута или колла и покупка более чем одного пута или колла с различной страйковой ценой; или (2) покупка пута или колла и продажа больше чем одного пута или колла с различной страйковой ценой.
Roll-over - Перебор - Двойственная политика, с помощью которой опционная позиция переносится от одного месяца истечения к другому.
Spot price – Цена за наличный расчет - Цена товара за немедленную наличную поставку (также существовало обыкновение изображать так цену самого близкого фьючерсного контракта).
Spread - Спрэд – Опционная стратегия в которой одновременно открываются длинные и короткие опционные позиции (или путы или коллы) с различными страйковыми ценами и/или датами истечения.
Spread, bear – Медвежий Спрэд - Спрэд, в котором извлекается выгода от снижения цены. Spread, bull – Бычий Спрэд - Спрэд, в котором извлекается выгода от повышения цены.
Spread, calendar (also called a horizontal spread)- Календарный Спрэд (также названный горизонтальным спрэдом) - Спрэд, в котором используется одна и та же страйковая цена, но различные месяцы истечения.
Spread, credit  - Кредитовый спрэд - Спрэд, в который включены продажа высоко-оцененного опциона и покупка низко-оцененного опциона.
Spread, debit – Дебетовый Спрэд - Спрэд, в который включены продажа низко-оцененного опциона  с одновременной покупкой высоко-оцененного опциона.
Spread, diagonal – Диагональный Спрэд - Спрэд, в котором используются различные страйковые цены и даты истечения.
Spread, vertical – Вертикальный Спрэд - Спрэд, в который включены продажа и покупка либо коллов либо путов с тем же самым месяцем истечения, но с различными страйковыми ценами.
Strike price – Страйковая цена - цена, по которой опцион может быть исполнен (также называемая ценой исполнения).
Winter wheat - Зимняя пшеница - Твердая, красная пшеница, которая посажена осенью и собрана летом (торговалась Торговой Палатой Города Канзас-Сити в США).
Writing - Выписка - Продажа пута или колла при открытии позиции.
Writing, covered – Покрытая Выписка - Продажа пута или колла в противовес позиции срочного контракта  (например, закупка фьючерсного контракта и продажа колла).
Writing, naked – Голая Выписка - Продажа колла или пута без компенсирующей позиции срочного контракта.
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ТОВАРНЫЕ ЦИКЛЫ
Сезонные Тенденции

        Прежде, чем Вы начнете покупать или продавать товарные опционы, примите во внимание, что понимание цикличности поведения цен на товары является критическим. Многие товары имеют сильные сезонные тенденции.  Так, изучение цен на товары (взятых их еженедельных ближайших срочных контрактов) за последние 10-14 лет показало, что в течение года цены на кукурузу имеют тенденцию повышаться в июне или июле и понижаться в декабре; соя делает свои максимумы в мае и минимумы в октябре и ноябре; цены на пшеницу имеют тенденцию повышаться в декабре и январе и понижаться в мае; цены на рогатый скот имеют тенденцию делать свои максимумы в апреле и могут понизиться в июле; цены на свинину имеют тенденцию становиться высокими с июня по август и понижаться в ноябре и декабре.
   Эти сезонные тенденции всегда нужно учитывать при покупке или продаже опционов на товары.
Законы Спроса и Предложения

   В отличие от акций, на чей курс влияет много переменных, цены на товары обычно непосредственным образом подчиняются законам спроса и предложения. Например, несколько лет назад заморозки на Юго-востоке убили почти 1/3 апельсиновых деревьев в нескольких штатах. В результате цены на апельсиновый сок умчались с 1.25 $ за фунт до 2.20 $. Движение в 1 цент равнялось 150 $ по одному контракту, что представляло собой немалое движение.
  Но большое количество апельсинового сока производится в Бразилии. И такая высокая цена привела к росту импорта из Бразилии, что способствовало падению цен на апельсиновый сок до 1.00 $ за фунт - намного ниже отметки, с которой стартовало ралли.
  Здесь мы видим законы спроса и предложения в действии. Когда цены становятся слишком высокими, покупатели прекращают покупать или находят замену, а поставщики врываются на рынок, чтобы использовать в своих интересах эти высокие цены. Таким образом, спрос иссякает, а поставка значительно увеличивается, заставляя товар падать в цене - иногда довольно драматично, как в случае с апельсиновым соком.
 Законна и противоположная ситуация, когда цены действительно низки. Из-за низкой цены спрос увеличивается, но поставка иссякает, потому что фермеры или поставщики не хотят продавать свои товары по низким ценам.  Таким образом, фермеры прекращают выращивать низкооцениваемые урожаи,  что, в конечном счете, приводит к росту цен.
 Однако иногда появляются факторы, препятствующие этому процессу. Например, несколько лет в 80-ых годах ХХ века, медь продавалась приблизительно по 50 центов за унцию - намного ниже издержек производства. Почему? Страны третьего мира, имевшие запасы меди, отчаянно производили медь ниже себестоимости, чтобы выплатить проценты по огромным ссудам, полученным от Западных Стран. Такая длинная пауза привела к закрытию многих американских медных рудников. В конечном счете, низкая цена на медь и отлучение медных рудников от производства заставили цены на медь подняться более чем до 1.50 $ за унцию, но потребуется ещё некоторое время для того, чтобы законы спроса и предложения взломали эту цену.
Используйте Законы Науки

 Законы Спроса и Предложения являются законами науки. В конечном счете, срабатывают на рынке они. А раз так, то опционный игрок, должен стремиться использовать их в своих интересах. Вы можете сказать: "Почему бы мне вместо оплаты опционной премии не купить непосредственно фьючерсный контракт, оплатив лишь маленький депозит честных намерений, и подождать немного?"  Хорошо, но большой проблемой является выяснить, насколько высокая цена высока и насколько низкая цена низка? Если Вы думаете, что цена на товар действительно низка, и Вы покупаете фьючерсный контракт, Вы сильно рискуете, если цена товара продолжит падать.
 Например, однажды, цена сахара понизилась до 5 центов за фунт, и каждый сказал, что она не может пойти ниже этой.  А она взяла и снизилась до 2 центов за фунт, и каждый цент равнялся 1120 $. Ваша покупка фьючерсного контракта с целью поймать дно похожа на попытку поймать падающий нож. Осторожно, можно травмироваться.
Опционы, благодаря своему ограниченному риску, идеальны для открытия позиции, если цена товара действительно высока или действительно низка. Если Вы покупаете колл, а цена фьючерсного контракта все еще падает, всё, что Вы можете потерять – это деньги, которые Вы заплатили за опцион; как только он истечет, Вы можете открыть новую позицию, и если Вы будете терпеливы то, в конечном счете, Вы добьетесь своей цели.
 Если Вы планируете покупать товарные опционы, когда цены на товары слишком высоки или слишком низки, Вы действительно должны многократно проявлять терпение.  Сначала ожидая идеального времени для покупки, затем, терпеливо ожидая вознаграждения от опциона, а если он истечет - откатиться к новой опционной позиции и терпеливо дождаться того момента, когда законы спроса и предложения взломают цену товара.
В следующей главе, мы обсудим, как выбирать лучшие товарные опционы.
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ИСКУССТВО ПОКУПКИ ТОВАРНЫХ ОПЦИОНОВ
Характеристики Товарных Опционов
       Покупка товарных опционов не отличается от покупки опционов акций, но на самом деле товарные опционы обычно контролируют более значительные контракты, чем опционы акций. Например, опцион акции, продаваемый за 50 $, управляет объемом акций в 5000 $ (100 акций x 50 $ = 5,000 $). А вот опцион на кофейный фьючерсный контракт, продаваемый по 1.75 $ на фунт, управляет суммой в 65 625 $ (1.75 $ x 37 500 бушелей = 65,625 $). Большая разница!
 С другой стороны, многие полагают, что цены на товары более изменчивы (больше количество ценовых движений за определённый период времени), чем цены акций. Однако, верно и то,  что цены на товары обычно движутся медленно. Например, в среднем акция имеет волатильность более 30 %, в то время как большинство цен на товары имеет среднюю волатильность ниже 30 % (например, цены фьючерсного контракта Казначейских Облигаций имеют волатильность всего 8 %).
Многие товарные опционы истекают в определенную дату месяца раньше фьючерсного контракта, и эта дата меняется в зависимости от товара. Поэтому, всегда спрашивайте у своего брокера график истечения по всем товарным опционам.
 Комиссионные для товарных опционов также отличаются и намного выше, чем для опционов акций. Например, Вы можете, используя скидки брокера,  добиться снижения комиссионных на опционы акций до $3-$5 за опцион. Но для товарных опционов комиссионные обычно больше 20 $, а иногда составляют несколько сотен долларов или больше.  Товарные комиссионные обычно платятся дважды (как в поездке туда и обратно) – при покупке опциона и при продаже опциона, хотя, если опцион истечет, Вы растратитесь впустую только на половину ваших комиссионных. Постарайтесь договориться со своим брокером; иногда они могут сократить комиссионные наполовину, если Вы не захотите оплачивать поездку туда и обратно.

Наконец, обычно нет никакой скидки на количество, а если и есть, то преимущество является незначительным. Таким образом, нет смысла покупать много товаров в целях сокращения комиссионных.

В Поиске Цены
 Вы, вероятно, слышали старый совет: "Покупайте по низкой цене и продавайте по высокой". Это - всеобщий идеал, но здесь опять встаёт старый вопрос: "Как низок низ, и как высока высота?" Опцион, продающийся почти за бесценок - не всегда выгодная покупка. Он может быть переоценен, если страйковая цена в обозримый год будет находиться далеко от текущей цены товара. А дорогой опцион, даже продаваемый за тысячи долларов, не обязательно переоценен. Не путайте "дешёвый" с "выгодно оцененным" и "дорогой" с "переоцененным".
  Важно иметь чувство ценности опциона, так как лучшим способом спекуляции товарными опционами  является покупка дешёвых недооцененных опционов и выжидание момента, когда их можно продать дороже.  Конечно, про обнаружение таких сделок легко говорить, но трудно сделать, однако никто не сказал, что опционная игра является прогулкой за город. Как Вам сделать это? Начинайте с рассечения опционов в два компонента, так как мы делали в Главе 4.
Две Стоимости
  Помните, два элемента определяют цену опциона – временная стоимость и внутренняя стоимость. Большинство опционов имеет временную стоимость, не все имеют внутреннюю стоимость. Временная стоимость отражает количество дней, оставшихся до истечения опциона. Трехмесячный опцион всегда имеет большую временную стоимость, чем одномесячный опцион; шестимесячный опцион всегда имеет большую временную стоимость, чем трехмесячный. Во всех случаях, временная стоимость постепенно тает, пока не исчезнет полностью к моменту истечения опциона.
  Например, если Вы платите 300 $ за шестинедельный колл опцион, являющийся "вне денег” (т.е. страйковая цена выше текущей цены), то в среднем опцион будет обесцениваться на 50 $ в неделю. Хотя цена фьючерсного контракта может стремиться к страйковой цене опциона, временная стоимость опциона будет неуклонно приближаться к нулю и если страйк опциона так и не будет достигнут к дате истечения, опцион истечет ничего не стоящим. Все опционы "вне денег " имеют только временную стоимость. Уточните еженедельный расход временной стоимости до покупки опциона. Сделайте это путём деления временной стоимости на количество оставшихся недель. Как правило, маленький еженедельный расход лучше, чем большой.
  Некоторые опционы имеют внутреннюю стоимость. Их называют "опционами в-деньгах". Колл опцион имеет внутреннюю стоимость, если страйковая цена ниже текущей цены товара. Пут опцион имеет внутреннюю стоимость, если страйковая цена выше текущей цены товара. В качестве примера, разберем стоимость следующих трёх опционов:

	Контракт/цена
	Опцион
	Цена
	
	Стоимость = Временная + Внутренняя

	Ноябрьская Соя             575 – ½ центов
	Ноябрь 600 колл
	14 – 1/8 центов
	=
	14 – 1/8    +   0

	Декабрьское Серебро   539.2 центов
	Декабрь 525 колл
	31.2 цента
	=
	17.0   +   14.2

	Сентябрьская Японская Йена  0.6983
	Сентябрь 70 пут
	0.84 цента
	=
	0.67   +   0 .17


 Цена опциона обычно, но не всегда, больше внутренней стоимости. Разницу составляет временная стоимость. Две стоимости сложенные вместе всегда равняются цене опциона. Вы можете реализовать внутреннюю стоимость, исполняя опцион. Однако большинство трейдеров продают опционы на рынке, потому что они осознают структуру внутренней и временной стоимости опциона. Давайте рассмотрим декабрьский колл опцион на Серебро со страйком 525.
 Колл опцион "в-деньгах", потому что его страйковая цена (525) ниже, чем цена декабрьского фьючерсного контракта на серебро (539.2 цента). Он “в-деньгах” на 14.2 цента. На эту величину цена фьючерсного контракта превышает страйковую цену опциона. Это – внутренняя стоимость. Остальная часть цены - 17 центов (31.2 - 14.2) - является временной стоимостью, которая не может быть конвертирована в наличные деньги путём исполнения опциона. Её можно получить только путём продажи этого опциона на рынке.
  Вот – короткий тест, с помощью которого можно проверить понимание Вами сути временной и внутренней стоимости опциона (ответы находятся на странице 291):
	Контракт/цена
	Опцион
	Цена
	
	Стоимость = Временная + Внутренняя

	(1) Декабрьская Медь             121 цент
	Декабрь 125 пут
	10.60  центов
	=
	_________    +  __________

	Декабрьская Кукуруза   236 – ¾ центов
	    Декабрь 230 колл
	13 центов
	=
	_________    +  __________

	Октябрьское Топливо 51.62 цента
	Октябрь 52 колл
	0.85 центов
	=
	_________    +  __________


Обзор Правил Дорожного Движения
            Вот - некоторые важные правила выбора лучших для покупки опционов:
          1. Старайтесь покупать опционы на волатильные товары, или на товары с потенциалом увеличения их волатильности. Другими словами, стремитесь покупать товары, которые как, например, Золото - долгое время (до начала 1997) торговалось в диапазоне 400 $ -375 $ за унцию, а затем проломило этот диапазон и быстро упало ниже 340 $ за унцию.

           2. Покупайте недооцененные опционы. Не платите слишком много, независимо от того, как сильно Вы настроены на этот товар. Используйте программу Option Master® или другие подобные программы для определения теоретической стоимости опциона. Смотрите также Главу 38.

            3. Покупайте дешевые опционы. Они имеют два преимущества: первое - процент увеличения может быть огромным, и второе - Вы заплатите совсем немного за временную стоимость и минимизируете,  таким образом, стоимость удерживания опциона. Избегайте покупки опционов дороже 400 $.

          4. Покупайте опционы с таким большим сроком действия, насколько Вы можете. Долгосрочные опционы дадут больше времени для продвижения цены товара, и Вы будете иметь больше шансов для достижения цели. Подчас это трудно, но старайтесь найти низко-оцененный, недооцененный опцион, по крайней мере, с двумя месяцами до истечения. Сравнивайте опционы по еженедельному размеру  обесценения временной стоимости. Это - хороший критерий.

           5. Основной фьючерсный контракт должен быть в пределах диапазона страйковой цены. Недостаточно найти дешевый опцион с большим сроком действия. Вы проиграете пари, если цена товара находится слишком далеко. Я понимаю, что "в пределах диапазона" можно по-разному интерпретировать и, к сожалению, нет четкого описания этого метода. Здесь Вам может помочь исследование графика, позволяющее увидеть, будет ли цена фьючерсного контракта выше (если это - колл) или ниже (если это пут) страйковой цены.

            6. Покупайте коллы на обратном рывке вниз, а путы на ралли.

          7. Будьте терпеливы.  Вероятно, этому правило труднее всего следовать, но Вы должны быть настойчивым и приложить много усилий, иначе у Вас не будет большого шанса на успех в торговле товарными опционами. Недооцененные опционы не легко найти. Если бы они были на поверхности, то каждый покупал бы их, и они не имели бы заниженную стоимость продолжительное время. На их поиск может потребоваться несколько дней. Многие опционы даже не вносятся в список в "Уолл Стрит джорнал" - The Wall Street Journal. В Investor's Business Daily даются списки самых активных товарных опционов, но многие долговременные опционы даже не упоминаются там (поэтому узнавайте цены на опционы у своего брокера). Не идите на компромисс в выполнении своих правил. Продолжайте искать недооцененные опционы, не горячитесь и соглашайтесь только на меньшую стоимость. Только терпеливые трейдеры получают большое вознаграждение.

          8. Стремитесь к поражению большой цели! Чтобы быть успешным в покупке опционов, Вы должны поражать большие цели - опционы, которые дают 500 % или больший возврат.

Ответы на короткий тест,
расположенный на  стр. 289
	
	Временная
	Внутренняя

	(1)
	6.60
	4.00

	(2)
	6 ¼
	6 ¾

	(3)
	0.85
	0


Позвольте Ему Парить!
 Если Вы имеете опцион, который вырастает более чем на 1000 %, Вы можете потерять подряд десять следующих опционных позиций, и все еще быть впереди. Чтобы поразить большую цель, Вы должны дать возможность своей позиции парить, но в то же время, Вы не должны позволить большой прибыли ускользнуть. Здесь Вы должны использовать траллируемый стоп-лосс на основном товаре, и выйти из своей позиции, как только цена товара двинется против Вас. Например, если Вы владеете мартовским путом на золото со страйком 370, и цена на золото падает до 360, то лучше установить свой стоп-лосс на 365. Если золото коснется 365, выходите из своей позиции.
Некоторые Примеры
 Чтобы лучше понять, как выбирать товарные опционы для покупки, давайте рассмотрим несколько примеров. В 1989-1990 годах я вел Отчет о Товарных Опционах - Ken Trester Commodity Option Repor. В течение этого периода в The Commodity Report было рекомендовано купить  25 опционов. Как показали теоретические торговые записи, 40 % этих опционов оказались прибыльными, а пять рекомендаций позволили поразить большие цели и дали 500%-ый возврат. Вот несколько позиций из того Отчета.

Пример I
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  Опцион на Treasury bond (T-Bonds ) - Долгосрочные Казначейские Облигации, был выбран не случайно. Казначейские Облигации в течение длительного периода времени были в напряженном торговом диапазоне между 99 и 100,  и внезапно цена проломила этот диапазон. Такое действие предлагало увеличение волатильности и хороший шанс на большое движение к нижней стороне.
 Кроме того, мартовский пут со страйком 96 стоил 24/64. (Опционы Облигаций оценивались в 64 долях, а Облигации в 32 долях) или 390 $, и как показала программа Option Master, был недооценен. Мартовский T-Bonds быстро упал до 93, после того как были даны рекомендации.  1 пунктовый шаг T-Bonds был равен 1 000 $. Таким образом, опцион вырос в цене до 3 или до 3 000 $ (с $ 390), что составило 669%-ый возврат.
Пример II
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Этот опцион был выбран на основании анализа его стоимости и сезонной тенденции. Здесь (см. главу 26), всего за 1 цент, или 300 $ (контракт на поставку живых свиней составляет сейчас 40 000 фунтов), Вы управляли контрактом объемом 14 400 $ (30 000 фунтов x 48.02 центов = 14,400 $). Цена фьючерсного контракта была очень близка к страйковой цене - 52 цента, и до истечения оставалось почти 7 месяцев. После выхода рекомендации, цены на июньских живых свиней выросли до 64 центов, то есть на двенадцать центов выше страйковой цены. Каждый цент стоил 300 $, таким образом, цена опциона достигла 3600 $, что при инвестированных 300 $ составило прибыль - 1100%.
Глава 28

НИЗКО РИСКОВАНЫЙ СПРЭДИНГ 
С ТОВАРНЫМИ ОПЦИОНАМИ
Покупка Опционов со "Скидкой"
 Товарные фьючерсные опционы, как вероятно Вы заметили, стоят больше чем опционы акций, составляя в среднем 1000, а то и больше $. Этому есть легкое объяснение; товарный фьючерсный контракт обычно стоит намного больше чем 100 акций. Поэтому, чтобы избежать оплаты огромных цен, я всегда ищу низко-оцененные товарные опционы, у которых страйк находится достаточно близко к текущей цене и имеется обоснованный шанс на окупаемость. Конечно, иметь низкую цену – не достаточно.  Опционы также должны быть недооценены.  Это большая разница. Вы всегда сможете найти множество низко-оцененных опционов, но немногие действительно недооценены и при этом цена товара близка к страйковой цене.
Одним из способов уменьшить стоимость опциона, увеличив при этом потенциал прибыли, является спрэд. Как Вы видели раньше, в таком случае Вы можете намного ближе придвинуть страйк к цене товара и увеличить вашу вероятность получения прибыли.
Дебетовые Спрэды и Товары
 Вертикальный дебетовый спрэдинг, как Вы помните, не сильно отличается от покупки опционов (см. Главу 24). Если Вы используете колл спрэд, Вы получите прибыль, если цена товара повышается и убыток, если она падает. И, напротив, при использовании пут спрэда, Вы получите прибыль, если цена товара падает и убыток, если она повышается. Точно так же как при чистой покупке опциона, ваша максимальная потеря с вертикальным дебетовым спрэдом не может превысить ваши начальные инвестиции.
Как показано в более ранней главе, не требуется больших усилий для разработки вертикального дебетового спрэда. Чтобы создать дебетовый спрэд, покупайте один опцион, находящийся "близко к деньгам" и продавайте другой (обычно с тем же самым месяцем истечения), который расположен дальше и находится "вне денег ". Разница между ценами этих опционов известна как цена спрэда. Давайте рассмотрим его работу:
  Сначала, выберите товарный опцион для покупки.
  Например, у Вас сложился оптимистичный взгляд на кофе, и Вы хотите купить мартовский колл на кофе со страйком 85 за 0.95 центов (356.25 $). Для снижения стоимости колла Вы можете продать (выписать) мартовский колл со страйком 90 за 0.54 цента (202.50 $). Вместе, эти две сделки составляют дебетовый спрэд.
  Почему бы Вам не купить только мартовские коллы со страйком 85 и надеяться на лучшее? Потому что, продавая эти коллы со страйком 90, Вы уменьшаете стоимость коллов со страйком 85 с 0.95 центов до 0.41 цента (0.95 минус 0.54) или на 153.75 $. Это существенно улучшает ваши возможности, потому что цена на кофе не должна вырасти значительно, прежде чем оно начнет приносить Вам деньги. Это означает, что если цена кофе выросла, но осталась ниже 90 центов, Вы будете иметь больше прибыли, чем в случае покупки только коллов со страйком 85. Но, самое большее, что Вы сможете заработать, это 5 центов (90 минус 85), не считая стоимости дебетового спрэда (0.41 цент). Таким образом, максимальная прибыль составила бы 4.59 центов (1 721.25 $), если бы цена мартовского кофе достигла 90 центов и более (1-цент = 375 $). Это - 1100%-ая прибыль. Чтобы получить такую же прибыль при покупке лишь коллов со страйком 85, цена на кофе должна стать выше 95 центов, что представляется менее вероятным.  Если цена на кофе к моменту истечения окажется ниже 85 центов, максимальная потеря составит 153.75 $, 
Недостатки
       Нужно напомнить, что покупка опционов со скидкой через дебетовые спрэды в действительности имеет несколько  недостатков:
           1. Вы ограничиваете свою прибыль. В моем примере с кофе, Вы не можете получать прибыль далее, если цена на кофе станет выше 90 центов, потому что Вы продали коллы со страйком 90, отдавая кому-то прибыль от роста цены выше 90. Вы все еще можете поразить большую цель (добиться большого процента возврата), но не в такой максимальной степени, как при чистой покупке опциона.
          2. Большие комиссионные расходы. Старайтесь платить за путешествие туда и обратно  не более 20 $ за опцион, а лучше по 15 $. Заплатите больше, окажитесь на мели.
          3. Выполнение может быть затруднительным.  Получив от Вас ордер на спрэд, ваш брокер должен одновременно купить и продать два опциона с различными страйковыми ценами. Выполнить это на активном рынке может быть трудно. Вы должны проявить терпение, если хотите получить выполнение ордера по тем ценам, которые Вы наметили.
          4. Дебетовый спрэд расплачивается временной стоимостью за время с момента его открытия до истечения. Особенно это касается постепенно теряющего свою стоимость проданного опциона. Это означает, что Вы не достигнете максимальной прибыли до момента истечения спрэда, если цена на товар не переместится далеко в-деньги. В моем примере с кофе, даже если бы фьючерсный контракт быстро повысился до 90 центов, спрэд бы увеличился только до 2-х или 2-1/2 центов. Он бы не достиг максимальной прибыли раньше даты истечения.
Правила
  Хотя эти правила для дебетового спрэдинга Вы легко узнаете (дебетовый спрэдинг товаров остается дебетовым спрэдингом) дополнительный обзор не помешает.
1. Удостоверьтесь в  том, что цена товарного фьючерсного контракта близка к страйковой цене покупаемого Вами опциона (в пределах 10 %). 

       2. Максимальная прибыль не должна быть меньше 300 %.
3. Выписываемый Вами опцион должен быть продан более чем за 100 $ (иначе комиссионные съедят значительную часть премии).
4. Спрэд обычно должен уменьшать стоимость покупки опциона, по крайней мере, на 50 %.
 5. Избегайте оплаты комиссионных туда - обратно более чем по 20 $ за опцион.
 6. Всегда используйте спрэд ордер с лимитированной ценой. НИКОГДА НЕ ИСПОЛЬЗУЙТЕ РЫНОЧНЫЙ ОРДЕР для входа в спрэд и при его ликвидации.
Обзор Исполнения на Примере Товарного Опциона

  Многих опционных трейдеров смущает исполнение спрэда, потому что они фокусируют своё внимание на цену покупаемого и продаваемого опционов вместо разницы между этими ценами (называемой ценой спрэда).

  Чтобы войти в вышеупомянутый кофейный спрэд, скажите своему брокеру, что Вы имеете следующий спрэд ордер: "Купите один Март кофе 85 колл, и продайте один Март кофе 90 колл - цена спрэда 0.41 цента - открыть". Затем скажите ему, что это является или ордером "дня" (а "day" order), или ордером "исполнить или ликвидировать" (a "fill or kill" order) .

 "Открыть" означает, что Вы устанавливаете позицию. Дневной ордер истекает в конце торгового дня. Ордер "исполнить или ликвидировать", должен быть выполнен немедленно или отменен (Если он выполнен, Вы об этом узнаете через несколько минут).

 Чтобы ликвидировать дебетовый спрэд, скажите своему брокеру, что Вы имеете следующий спрэд ордер: "Продайте Март кофе 85 колл и купите Март кофе 90 колл - цена спрэда 4.50 цента - закрыть".

  Поскольку Вы оперируете дебетовым спрэдом, имеете в виду, что для Вас существует только одна цель - увеличить цену спрэда до точки, в которой Вы получите максимальную прибыль. Не отвлекайтесь на абсолютные цены каждого опциона, смотрите только на разницу между ними. В этом всё дело.

Другое Использование Дебетового Спрэдинга и Товаров

  Вы также можете использовать дебетовый спрэдинг для получения прибыли от купленного вами опциона. В качестве примера снова используем кофе. Если Вы только купили мартовский колл со страйком 85 за 0.95 центов, и он вырос до 2 центов, Вы могли бы продать мартовский колл со страйком 90, вероятно приблизительно за 1 цент. Если Вы так сделаете, то вернёте больше, чем начальная стоимость ваших коллов со страйком 85, создавая тем самым беспроигрышную ситуацию. Помните, максимальная прибыль равняется разнице между страйковыми ценами, не считая дебета. В этом случае, так как нет никакого дебета, Вы получаете максимальную прибыль в 5 центов (если кофе поднимется до 90 центов), не рискуя ничем, кроме неполученной прибыли, которую Вы уже сделали на этом колле со страйком 85.
 Погоняйте дебетовые спрэды на бумаге, пока не почувствуете с ними комфортно. Затем испытайте их в деле.
Как Определить Качество Вашего Спрэда

 Хорошо разработанный спрэд должен дать максимальный возврат не менее 300 %, но для этого потребуется другой компонент - приличная вероятность прибыли. Если цена фьючерсного контракта СЛИШКОМ ДАЛЕКА от страйковой цены опциона, покупаемого Вами как части спрэда, или осталось совсем мало времени для достижения ценой фьючерсного контракта страйковой цены того опциона, ваш спрэд разработан неправильно.
 Для проверки качества спрэда используйте опционную аналитическую программу, вычисляющую вероятность прибыли (см. Главу 39). Option Master является одной из таких программ.

  Например, если 31 марта, когда майская соя стоит 8.51 $ бушель, Вы покупаете майский колл сои со страйком 900 за 14-1/2 центов, и продаете колл со страйком 925 за 10 центов, стоимость вашего спрэда составит 4-1/2  (225 $)  -  (14-1/2  центов – 10 центов = 4-1/2  цента).  С какой точки Вы начали бы получать прибыль от этого спрэда до его истечения 25 апреля? Когда соя станет выше 904 1/2, какими Вы располагаете возможностями выше этой цены до истечения спрэда? Согласно Option Master, ваш шанс получения прибыли равен 24 %. Я обычно люблю видеть вероятность прибыли выше 30 %  и никогда не ниже 20 %. Таким образом, через определение вероятности прибыли Вы можете увидеть, хорошо ли Вы разработали спрэд. Для тех, кто является экспертом в опционном ценовом процессе, попробуйте продать (выписать) опционы, которые имеют более высокую предполагаемую волатильность, чем те, которые Вы покупаете. (См. Главу 38).
Мощная Стратегия

  Использование товарных опционов в вертикальных дебетовых спрэдах может дать превосходные картины риска-награды - намного лучшие, чем опционы акций. Эти дебетовые спрэды при достаточно низкой цене благодаря большому размеру многих фьючерсных контрактов, могут выдать прибыль 500-1000 %, сократив при этом стоимость покупки опционов более чем на 50 %. Следовательно, такие спрэды похожи на покупку опционов по сниженным ценам. Попробуйте применить их. Они являются одними из лучших игр на рынках товарных опционов.
Глава 29

ГОЛЫЙ СРЕДИ ТОВАРОВ
Почти Безошибочная Вещь
 Голая выписка опционов, как было отмечено в предыдущих главах, является одной из моих любимых стратегий, потому что при дисциплинированном вдумчивом подходе Вы можете выигрывать большинство времени. Да, риск неограничен, когда Вы выписываете коллы, и огромный (хотя и ограниченный), когда Вы выписываете путы.  Но голая выписка опционов не так опасна, как торговля товарными срочными контрактами, если Вы не выписываете опционов больше, чем фьючерсных контрактов при нормальной торговле.
Давайте сделаем критический обзор! Чем является голая выписка вообще? Проще говоря, это - противоположность покупки опционов. Это похоже на имение в собственности казино вместо одномоментной игры, когда беттор (bettor - тот, кто заключает пари – прим. пер.)  заключает неудачное пари. Когда покупатели опционов хотят платить слишком много, голые авторы ещё больше желают оказать им услугу.

Голая выписка становится большой игрой, когда Вы выписываете чрезвычайно переоцененные товарные опционы. Но такая игра предназначена только для гладиаторов. Большинство инвесторов не готово к голой выписке опционов или к торговле товарными срочными контрактами.  Большинство трейдеров не умеет обращаться с неограниченным риском. Большинство опционных инвесторов не устанавливает стоп-лоссы или не следует своим стоп-лоссам. И, если однажды Вы промедлите, то потерпите неудачу и станете перед лицом потенциально губительных потерь. Чтобы защитить себя, Вы должны устанавливать стоп-лоссы, и всегда следовать им. Вы должны брать МАЛЕНЬКИЕ позиции, и распределять свои риски среди множества различных позиций. Если Вы не делаете так, не забывайте, что большинство гладиаторов живут и умирают с мечом. Так что, если Вы - голый автор, то одна ошибка и Вы - мертвец.

Защищайтесь от Риска
Чтобы защитить себя от рисков голой выписки, во-первых, выписывайте опционы только "далеко вне денег ", то есть опционы, у которых страйковая цена находится далеко от цены фьючерсного контракта. Во-вторых, установите стоп-лоссы также на приличном расстоянии от страйковой цены. Если Вы делаете это редко, то рано или поздно Вы получите большие проблемы.
Например, 31 марта 1997, майский фьючерсный контракт сои стоил 8.57 $. Майский колл сои со страйком 10.00 (истекающий 25 мая) оценивался в 2-3/4 - цента (137.50 $). Теоретическая цена опциона составляла ½, то есть опцион был явно переоценен. Если бы Вы выписали майскую сою со страйком 10.00 по 2-3/4, и установили стоп-лосс на фьючерсном контракте на 9.70, ваши шансы того, что до истечения опциона цена фьючерсного контракта не станет выше 9.70, равнялись 97%, что является почти безопасной ситуацией.

Но если стоп-лосс будет задет, Вам следует заплатить всего 10 - 15 центов или чуть больше чтобы выйти из этой трудной ситуации.
 Одной из сторон, за которую я люблю выписку опционов, является то, что Вы знаете точно, что Вы получите, если будете действовать правильно. В моем примере с соей, максимум который мы можете сделать, равен 137.50 $, не считая комиссионных. Это выглядит не так много, потому что опцион находится далеко вне денег, но помните, что шанс победы кардинальным образом находится на вашей стороне. Если Вы тщательно анализируете свои шансы и используете для самозащиты стоп-лоссы, ваш ежегодный возврат будет намного больше, чем Вы думаете. Возврат 50 % является вполне реальным. Но я не могу ещё раз не подчеркнуть важность стоп-лоссов.
 Вы уже говорил ранее, что выписка опционов требует вашего полного внимания. Это относится и к выписке голых товарных опционов. Важные события могут произойти неожиданно и цены на товары могут взлететь или упасть быстрее, чем Вы думаете. Такие резкие движения являются частью их очарования, но грёзы могут дорого Вам обойтись, если, выписывая голые опционы, Вы позволяете своим позициям выйти из-под контроля. Поэтому застопоритесь на возможной вершине.
 Помните, прежде чем Вы начнете выписывать голые опционы, ваша брокерская фирма захочет получить гарантию того, что Вы имеете соответствующие финансовые ресурсы позволяющие выписывать Вам опционы и понимаете, что опционы из себя представляют. Чтобы Вы были допущены к торговле, у Вашего брокера не должно быть никаких сомнений в том, что Вы понимаете опционы. Лишь после того, как ваш брокер удовлетворен Вашими знаниями, Вы сможете внести небольшой депозит честных намерений (называемый маржей). Маржинальные депозиты обычно пополняются наличными деньгами, но если у Вас достаточно большой счет, ваш брокер может позволить Вам вместо денег вносить на депозит Казначейские Векселя, и Вы, таким образом, будете еще зарабатывать проценты.
  Правила выписки голых опционов на товары не сильно отличаются от правил выписки голых опционов акций. Тем не менее, давайте пробежимся по ним.
Правила
         1.Выписывайте только опционы "далеко вне денег", которые чрезвычайно переоценены.

         2.Избегайте идти против сильного тренда товара.
        3.Устанавливайте стоп-лосс также "далеко вне денег ". В выше упомянутом примере с соей, я устанавливал точку стопа на 9.50 даже притом,  что страйковая цена была равна 10.00. Пока Вы будете останавливаться, цена сои может оказаться далеко от страйковой цены.
        4.Не позволяйте себе лишнего. Держитесь своего направления. Примите во внимание, что если Вы выписываете пять опционов по товарному контракту за 30 000 $, Вы несёте  ответственность за товары на сумму 150 000 $.
       5.Выписывайте опционы только с небольшим сроком, оставшимся до их истечения. Опционы, истекающие через 1 – ½ месяца или меньше обесцениваются по самой быстрой норме.
         6.Выкупайте опцион, если его цена падает до своего минимального уровня. Нет никакой причины держать связанной вашу маржу после того, как опцион упал к своему минимуму. Вы также уменьшаете свой риск. Вам не надо платить при этом комиссионные, так как при выписке опциона Вы выплачиваете комиссионные  и за последующий выкуп опциона. В моем примере с соей, минимальная цена составляла  1/8, или 6.25 $.
       7.Придерживайтесь своего стоп-лосса. Не передумывайте и не меняйте цену, если Вы близки к остановке торговли, иначе Вы будете обречены.
      8.Будьте бдительны. Вы не должны контролировать свои позиции ежедневно, когда Вы покупаете опционы (одного раза в неделю обычно достаточно), но делайте это, когда Вы выписываете опционы. Закройте свои позиции до того, как Вы отправитесь в командировку.
       9.Получите серьёзную комиссионную скидку. Вы можете не платить полностью комиссионные, когда Вы выписываете опционы "далеко вне денег " где-то между 100 $ и 200 $. Не позволяйте себе платить комиссионные дороже 22 $ за опцион.
      10.Старайтесь выручать за каждый выписанный опцион не менее 100 $.
Заключительная Мысль
 Хотя шансы находятся на вашей стороне, Вам нельзя забывать, что выписка опционов – высоко рискованный бизнес. Некоторые голые авторы потеряли миллионы в октябре 1987 года на коротких путах индексов и акций, даже при том, что их опционы были "далеко вне денег" за несколько дней до краха.

 Поупражняйтесь выписке сначала на бумаге, так что Вы почувствовали себя комфортно с этой стратегией до того как начнете торговать. Следуйте моим правилам, чтобы уменьшить риск, и самое главное - остаться на вершине. Голая выписка - не безошибочная вещь, но близка к ней.
Другие Опционные Выписывающие Стратегии
  Чтобы уменьшить риск голой выписки, Вы можете использовать кредитовые спрэды так,  как указано в Главе 24 по индексным опционам. Или, Вы можете использовать пропорциональные спрэды, как описано в Главе 23 для опционов акций. Но у опционов фьючерсных контрактов есть несколько недостатков. Комиссионные за контракт намного выше, а любой спрэд включает, по меньшей мере, две сделки. В кредитовом спрэде, ваш потенциал прибыли изначально является маленьким, а с вычтенными комиссионными вообще ничего не остаётся.  Кроме того, слипидж - slippage -  расстояние между ценой спроса и предложения у товарных опционов, обычно больше чем у опционов акций. Это значительно затрудняет хорошее выполнение спрэдов.

         В казино, "барышом" - "the take"  является процентная накрутка дома над игроками в каждой игре, типа рулетки или слота. В товарной опционной игре, этот "the take", высок, когда Вы учитываете две комиссионные выплаты и слипидж. Когда Вы выполняете спрэд, Вы увеличиваете, этот "the take". Поэтому делайте спрэды простыми. Чем больше Вы торгуете, тем больше дом (Биржа и Брокер) БЕРЁТ от вашей прибыли. Более сложные спрэды, называют аллигаторскими спрэдами из-за комиссионных и слипиджа, могущих съесть Вас живьем.

Глава 30

В ПОИСКЕ ТОВАРНОГО БРОКЕРА
       В темных водах товарного опционного рынка есть множество опасных акул, но они находятся не только на полах многих бирж, где торгуют товарными опционами. Они находятся также в брокерских домах, с которыми Вы должны иметь дело.
 Многие брокеры вызывают раздражение клиентов из-за возмутительных комиссионных, которые они берут за торговлю одним опционом. Я видел комиссионные более 1 000 $ за контракт. Поэтому, остерегайтесь недобросовестных брокеров и никогда не платите за опцион более 50 $.  Старайтесь платить менее 25 $ за опцион.
Не Бывает Бесплатных Обедов

В жизни не бывает слишком много бесплатных обедов и инвесторы не найдут их в товарном опционном бизнесе. Но некоторые люди продолжают думать иначе. Как Вы разбогатели? Благодаря своей собственной напряженной работе.
Несколько брокерских домов предлагают управлять товарными опционными счетами. Будьте начеку! Инвестирование в управляемый товарный опционный  счет является в лучшем случае высоко рискованным предложением. За эти годы я ни разу не встречал человека, который показал бы долгосрочную прибыль на таком счете.  Большинством счетов управляют не профессиональные финансовые менеджеры, а брокеры (salesmen), которым выплачиваются комиссионные, и обычно очень жирные комиссионные. Мало того, что это - конфликт интересов, но и если Вы платите высокие комиссионные, Вы не выживите, даже если Вам попался хороший финансовый менеджер. Фактически, если ваш счет внушителен на начальной стадии, брокер может подсознательно стремиться к взбалтыванию счета, чтобы поучаствовать в Вашем богатстве. Избегайте управляемых счетов любой ценой; в девяти случаях из десяти, они, скорее всего, заканчиваются нулевым балансом.
Управляйте Собственным Счетом Сами

Только Вы можете вложить в это дело достаточно времени, усилий и обязательств, необходимых для успеха, и только Вы должны нести ответственность. Если Вы не можете управлять им, не торгуйте товарными опционами, и никогда не используйте управляемый счет, если Вы не понимаете работу опционов и связанных с ними рисков.
Ведение Переговоров

При поиске брокера, сосредоточьте своё внимание на дисконтных брокерах (discount brokers). Вы должны добиться скидки, или Вы утоните. Дисконтные брокеры пойдут на переговоры о комиссионных, поэтому не бойтесь спрашивать! Товарные счета не защищаются Корпорацией Защиты Инвесторов Ценных бумаг (SIPC - Securities Investors Protection Corporation), но некоторые имеют частное страхование. Старайтесь работать с широко известными фирмами, которые являются членами расчетной палаты биржи (clearing members of the exchange). Если Вам на начальной стадии потребуется небольшая помощь от вашего брокера, даже большие дисконтёры могут предоставить брокерские вспомогательные счета (broker-assisted accounts). Вы заплатите дополнительные комиссионные, но это будет стоимостью вашего образовательного опыта.

Если Вы захотите остановиться на больших фирмах, типа Prudential или Merrill Lynch, потребуйте большую скидку от вашего брокера; Вы, вероятно, получите её.

Преимущества Дисконтёров

Кроме снижения комиссионных, дисконтный брокер имеет другие преимущества. Безличный характер отношений - в ваших интересах. Лично назначенный брокер может заразить вас страхом сделать неправильное движение или принять потери, когда Вы должны сделать это, потому что в этом случае Вы ударили бы лицом в грязь перед вашим брокером; особенно, если он с самого начала не согласился с вашей стратегией. Поэтому, безличный характер вашего дисконтёра позволит Вам более свободно звонить за получением рекомендации, когда Вы нуждаетесь в них, не чувствуя, что Вы навязываетесь своему брокеру. Никогда не позволяйте вашему брокеру запугивать Вас! Если он поступает так, поменяйте его.

Часть IV
СЕКРЕТЫ  ПРОФЕССИОНАЛЬНОГО
ОПЦИОННОГО ТРЕЙДЕРА

Глава 31
ИСКУСНЫЙ ОПЦИОННЫЙ ТРЕЙДЕР

        Вам были показаны основы и правила опционной игры,  и у Вас появился шанс стать квалифицированным опционным стратегом. До этого момента мы раскрыли большой объем информации, и теперь мы должны сказать новое слово. Пришло время покинуть колледж и двинуться в реальный мир. Вы увидели некоторые замечательные стратегии и раскрыли для себя новые захватывающие способы получения денег на опционном рынке.
  Вы готовы пожинать ставший теперь доступным урожай наград, но это непростая задача. Реализация представленных нами стратегий, контроль этих стратегий, принятие правильных решений в правильное время, спуск курка в нужный момент - все эти критические навыки должен уметь использовать ИСКУСНЫЙ ОПЦИОННЫЙ ИГРОК.  И в следующих нескольких главах мы раскроем секреты, позволяющие Вам развить и использовать эти критические навыки.

 Как только Вы спроектировали стратегии и готовы приступить к игре, Вы вступаете в важную область выполнения и наблюдения стратегий - другими словами, оторвав эти стратегии от земли, наступает очередь поддержки их в воздухе.

 Многие начинающие игроки, вступившие в опционный рынок, достаточно хорошо осведомленные в использовании и проектировании опционных стратегий, были жестоко наказаны, из-за своей неспособности выполнить два следующих важных шага:

1. Осуществление стратегий должным образом
2. Выполнение надлежащей программы наблюдения
Выполнение Стратегий

На фондовой бирже, когда Вы покупаете акции, выполнение заказа обычно является весьма легкой задачей. Вы просто делаете звонок своему брокеру акций, и говорите ему, что Вы хотите 100 акций XYZ. Вы можете сказать ему, какую цену Вы хотели бы, или Вы можете только сказать - "идите и получите их на рынке" ("go get it in the market").  Тем или иным способом Вы легко получите 100 акций.

        Средний инвестор во многих случаях старается затем сохранить эти акции в течение многих лет, прежде чем он когда-либо решится продать их. Такая инвестиционная система, используемая большинством инвесторов, требует немного времени для выполнения и наблюдения.

 Но опционы принадлежат к другой породе кошек. В отличие от акций, они "самоликвидируются" через короткий период времени. Время - является именем игры, и по сравнению с жизнью акции, опцион имеет микроскопическую жизнь. Опционы - чрезвычайно изменчивые инструменты - они могут самоликвидироваться или взрываться в цене, или они могут истечь довольно спокойно. Один опцион может иметь много неистовых движений цены в течение своей короткой жизни.

 Опционы из-за своего изменчивого характера, из-за их тенденции к самоуничтожению и своих коротких жизней, требуют большего количества внимания. Опционный игрок, тщательно следуя запланированным им стратегиям, будет стремительно входить, и выходить из позиций. Поэтому, вопрос исполнения и реализации является критическим и квалифицированный опционный игрок является квалифицированным опционным ТРЕЙДЕРОМ, знающим как достичь хорошего исполнения и что делать, столкнувшись со сложностями на опционной торговой арене.

Опционный игрок в процессе обработки, осуществления и контроля своего портфеля опционов может столкнуться со многими препятствиями. Эти препятствия включают: необходимость одновременного исполнения сделок для реализации различных типов стратегий; разработку множества трудных для понимания ордеров, которые могут использоваться в стратегиях; сложности торгового зала; и сомнительную ликвидность некоторых групп опционов.

 Другим препятствием, с которым сталкивается опционный игрок, пытаясь реализовать свои стратегии, является вопрос маржи. Даже самый опытный опционный специалист может иметь вопросы относительно того, какая маржа потребуется для определенного типа опционной стратегии.

 Добавьте к этому проблему комиссионных. Эта проблема на опционной бирже намного серьезнее, чем на фондовой бирже из-за большого объема торговой деятельности, в которую Вы вовлекаетесь по не воле, когда осуществляете, контролируете и поддерживаете свои опционные стратегии. Вы должны внимательно изучить комиссионные, сопровождающие многочисленные сделки, которые Вы собираетесь осуществлять. Как в любом другом бизнесе, опционный игрок должен в высшей степени осознавать свои издержки.

 Таким образом, ИСКУСНЫЙ ОПЦИОННЫЙ ИГРОК должен также быть Искусным Опционным Трейдером. Вы должны быть экспертом в использовании опционных торговых тактик, иметь полное понимание маржевых правил, и знать, как использовать их должным образом. Вы должны в  высшей степени осознавать свои издержки, и должны быть способны должным образом контролировать и управлять своим портфелем опционов, для того чтобы пожинать ту прибыль, которая является возможной на рынке опционов.

 Вам потребуется некоторое время для того, чтобы овладеть совершенными торговыми тактиками. Чтобы помочь Вам в этом процессе, я подарю Вам много секретов, которые я раскрыл на рынке опционов, и рассею ложные предположения, касающиеся опционной торговли.

 Помните, быть опционным стратегом, способным планировать выдающиеся стратегии - только половина игры - другая половина это оторвать эти стратегии от земли и, следовательно, стать Искусным Опционным Трейдером.

Ищите Профессионала

 "У меня нет времени на контроль и изменение моих опционных позиций каждый момент каждого торгового дня".

  Это - знакомый комментарий, который сделали многие потенциальные энтузиасты опционов. Однако, опционный игрок, входящий в эту инвестиционную игру может значительно уменьшить время, отводящееся на торговые действия. Он может сделать это с помощью специальной тактики торговли (с которой вы познакомитесь далее) и путём выбора компетентного опционного специалиста.

  Для Новичка, самым важным решением будет выбор опционного специалиста, который поможет ему наполнять и поддерживать портфель опционов. Опционный специалист является обязательным членом команды опционного игрока-победителя. Он снимет большую часть веса с ваших плеч и сбережет для Вас много времени и денег. Поэтому, я посвятил целую главу выбору собственного опционного специалиста.

Глава 32 

ПРОФЕССИОНАЛЬНЫЕ ТОРГОВЫЕ ТАКТИКИ

       Чтобы побеждать в опционных играх Вы должны быть находчивым трейдером. Чтобы управиться с большим объемом сделок своего опционного портфеля Вы должны быть искусным и компетентным трейдером в области опционной торговли.
 Когда мы говорим о торговой тактике, мы говорим о выполнении. Хорошее выполнение это: вход в опционные позиции по правильной цене, способность с честью и непринужденностью выйти из опционных позиций, и защита прибыли, которую Вы предусмотрели в своей стратегии.
Арена Торговли

Прежде чем приступить к обстоятельному изучению наиболее важных торговых тактик, Вам следует разобраться с ареной, на которой торгуются опционы.  Сегодня биржевыми опционами торгуют несколько бирж, и делают это они различными способами. Для наших целей, мы сконцентрируемся на деятельности и способах торговли опционами, применяемых на полу Чикагской Опционной Биржи - Chicago Board Options Exchange (CBOE).   На Чикагской Бирже эта игра была открыта и инициирована, и именно там используются самые сложные методы торговли биржевыми опционами.

        Если Вы имеете дело с CBOE, Вам нужно познакомиться с тремя типами людей. Это:

                   1. The Floor Broker – Брокер Пола
                   2. The Market Maker  - Маркетмейкер  

                   3. The Board Broker  - Брокер Правления

         Давайте на примере опционного ордера посмотрим, как каждый из этих индивидуумов участвует в выполнении этого ордера.

 Предположим, мы собрались купить один июльский колл опцион Ксерокс (XRX) со страйком 60 и хотим поместить лимит ордер в пределах 2-½ (то есть мы желаем заплатить не более 250 $ за этот опцион). Мы звоним своему брокеру, и он принимает наш ордер. Он затем либо отправляет его телеграфом (если он имеет прямую линию к полу), либо выкрикивает его непосредственно на полу Биржи.

 Когда ордер достигает пола CBOE, он дается брокеру пола - floor broker, который работает на нашу брокерскую фирму. Брокеров пола иногда называют брокерами за 2 $, потому что в прошлом они получали 2 $ за каждого ордер, который они выполняли на Бирже. Брокер пола записывает наш ордер в  отделе Ксерокса - XRX, являющегося торговой ареной для июльских опционов XRX со страйком 60.

 На этой арене находится множество маркетмейкеров, торгующих за свой собственный счет и поддерживающих рынок июльских опционов XRX со страйком 60, почти также как это делает специалист на Нью-йоркской Фондовой бирже - New York Stock Exchange (NYSE). Работа маркетмейкера заключается в поддержке рынка этих опционов и конечно, в получении прибыли от торговли на свой собственный счет. На NYSE есть только один маркетмейкер (специалист), который продвигает рынок обычных акций; но на CBOE, много конкурирующих между собой маркетмейкеров, что обеспечивает более честную и конкурентоспособную цену на опцион.

         Брокер пола, держа наш ордер на покупку одного июльского колл опциона XRX со страйком 60, выкрикивает ордер маркетмейкерам, пытаясь найти заинтересовавшегося продать колл опцион XRX со страйком 60 за 2-½ . Если маркетмейкеры не способны продать этот опцион по заявленной цене, брокер пола идёт тогда к брокеру правления.
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Торговая Арена Биржевых Опционов

       В отличие от маркетмейкера, брокер правления не торгует на свой собственный счет. Он является служащим Биржи. Его работа заключается во внесении в свою книгу в список июльских опционов XRX со страйком 60 нашего лимит ордера на покупку колл опциона XRX со страйком 60 по 2-½. Что это означает? А то что, когда этот ордер включен в книгу, он имеет приоритет над любым другим ордером, за исключением ордеров, которые были введены ранее. Когда запрошенная цена июльского опциона XRX со страйком 60 двинется к 2-½ , наш ордер будет выполнен немедленно.

Вы должны знать, что брокер пола обязан поместить ордер в книгу, передавая его брокеру правления, без получения какой либо индивидуальной компенсации за тот ордер. Следовательно, в его интересах выполнить ордер немедленно, до того как он будет внесен в книгу. Сделав так, он сможет заработать 2 $ или получить какую-нибудь компенсацию за исполнение этого ордера.

 Важно знать этих трех человек, так как мы приступаем к рассмотрению различных типов ордеров, добиваясь выполнения которых Вы можете столкнуться с различными проблемами.

Как добиться Выполнения
 Способность эффективно "входить" и "выходить” из различных опционных позиций (то есть покупать и продавать опционы) является действительно искусством и только с опытом к Вам придет умение выполнять эти торговые операции с изяществом. Давайте рассмотрим поближе различные типы ордеров, которые могут использоваться, чтобы ВОЙТИ в опционную позицию, когда Вы собираетесь первоначально либо купить, либо выписать опцион.
       1. Рыночный Ордер
 Первый и самый простой ордер, который может использоваться, называется рыночным ордером, и он действует точно так же как рыночный ордер на покупку или продажу акций. Рыночный ордер - лучший способ удостовериться в том, что Вы добились исполнения, покупаете ли Вы или продаете опцион. Главная проблема с этим типом ордера состоит в том, что Вы входите в рынок слепым, так как Вы не знаете, какую цену Вы получите для покупки или продажи вашего опциона. Цена будет та, какую имеет рынок.
 Эта тактика может быть опасна на рынке опционов, когда Вы пытаетесь купить или продать опцион, имеющий бедную ликвидность. (Бедная ликвидность означает, что на рынке продаётся мало опционов). У большого количества опционов, доступных на различных опционных рынках, бедная ликвидность может возникать довольно часто, особенно это касается опционов "глубоко в деньгах" или опционов "далеко вне денег". Есть риск, что если бы Вы покупаете опцион,  Вы заплатите гораздо больше, чем Вы ожидали бы, или если Вы продаете опцион, Вы продадите свои опционы намного дешевле, чем Вы ожидали. В некотором смысле, Вы будете платить за ночь развлечений маркетмейкера, который использует в своих интересах недостаток ликвидности на этом рынке.
          Конечно, Вы можете попросить своего брокера процитировать текущие цены рынка. Но эти котировки могут ввести Вас в заблуждение. Цена опциона может двигаться настолько быстро, что информация, которую Вы получите от своего брокера, окажется, скорее всего, на пять или десять минут запоздавшей от реального действия на рынке. Пока Вы размещаете свой рыночный ордер с процитированной Вами ценой спроса или предложения, ситуация может измениться. Спрос или предложение могут исчезнуть, и останется доступным только маркетмейкер, которому надо поддерживать тот рынок.
Поэтому, когда Вы входите в сделку с рыночным ордером, удостоверьтесь, что в вашей группе опционов ежеминутно торгуется большое количество опционов. В этом случае, Вы, по крайней мере, войдёте в ликвидный рынок. Тогда маркетмейкер не сможет подкрасться и обстрелять Вас, давая Вам скверную цену за ваш опцион.
 Рыночные ордеры также опасны, когда Вы пытаетесь купить или продать слишком много опционов одновременно. Например, допустим, что Вы желаете купить 100 июльских колл опционов XRX со страйком 60. Понятно, что рынок не сможет быстро управиться с таким количеством опционов и какой-нибудь маркетмейкер непременно откликнется и назначит Вам возмутительные цены за опционы, которые Вы запросили. По всем этим причинам, будьте осторожны, когда  играете с рыночными ордерами.

       2. Лимит ордер
 Другим типом ордера, который Вы можете использовать для выполнения сделки, является лимит ордер. Этот ордер намного безопаснее, но он не гарантирует, что Ваша сделка будет выполнена. Вы устанавливаете предел цены, ниже которой Вы готовы купить опцион или предел цены, выше которой Вы готовы продать опцион. В нашем примере с июльским опционом XRX со страйком 60, мы выставили лимит ордер с ценой  2-½ , что означает, мы заплатили бы не больше, чем 2-½ , но мы можем заплатить меньше 2-½ .

 Когда Вы намереваетесь купить или выписать опционы и у Вас есть время подождать свою цену, используйте лучше лимит ордер, вместо того, чтобы входить в рынок вслепую, суетливо предлагая рыночный ордер.
 Однако когда Вы находитесь в противоположной позиции и должны выйти из стратегии, потому что курс акций поразил один из ваших параметров катапультирования, лимит ордер может быть опасен, потому что он не гарантирует выполнение Вашей сделки. Но и здесь хочу Вас ещё раз предостеречь не полагаться слишком много на информацию о цене, которую Вы получите от своего брокера до то как подадите ордер. Эта информация отстаёт от событий, и может быть почти ничего не стоящей на быстро двигающемся рынке.
Скрытая Стоимость

  Существует важная скрытая стоимость в торговле и акциями и опционами, особенно это касается опционов. Эта стоимость является разницей между ценой спроса и ценой предложения. Цены спроса и предложения устанавливаются маркетмейкерами  и специалистами на полах бирж. Цена спроса (asked price) - цена, по которой Вы можете купить опцион в данный момент, а цена предложения (bid price) - цена, по которой Вы можете продать опцион. Разница между этими двумя ценами является той скрытой стоимостью, и той прибылью, которая идет к маркетмейкерам и специалистам.
 Например, если бы Вы захотели купить июльский колл опцион  S&P 100 Index (OEX) со страйком 360, Вы позвонили бы своему брокеру и запросили бы цену. Ваш брокер может дать Вам, последнюю цену,  по которой  торгуется тот опцион - это – та цена, которая напечатана в газете. А может это та цена, которая установилась на торгах несколько минут или часов назад. В чем Вы действительно нуждаетесь так это в цене спроса и предложения. Если реальной котировкой является 1-½ - 1-¾ , то 1-½ , это цена предложения, то есть та цена, по которой Вы можете продать колл OEX со страйком 360,  а 1-¾ , это цена спроса, то есть та цена, по которой Вы можете купить колл OEX со страйком 360 в этот момент. Разница ¼ (1-¾ - 1-½ = ¼) является добавочной стоимостью торговли в дополнение к выплачиваемым Вами комиссионным. У низко оцененных опционов эта стоимость может составлять большой процент от цены опциона.
В течение более чем десятилетия, не было никакого лимита на размер спрэда между ценой спроса и предложения.  Поэтому у неликвидных опционов расстояние между ценой спроса и предложения могло быть очень большим. Но сегодня опционные биржи установили лимиты на эти спрэды и маркетмейкеры, и специалисты должны позволить Вам купить, по крайней мере, 10 опционов по цене спроса и продать, по меньшей мере, 10 опционов по цене предложения. (Такие выгодные правила сегодня не доступны на товарном опционном рынке).
 Например, на Опционной Бирже AMEX, допускается максимальная разница между ценами спроса и предложения - ¼  у опционов оцениваемых ниже 2; 3/8 - для опционов оцениваемых между 2 и 5, ½ –  для опционов, оцениваемых между 5 и 10,  и ¾  - для опционов оцениваемых между 10 и 20. 
 Подобные правила существуют и на других опционных биржах акций. Такие правила являются большим преимуществом для опционного инвестора, не давая возможности маркетмейкеру или специалисту обмануть его. Но эта транзакционная стоимость может оказать реальное воздействие на вашу картину прибыли. Например, опцион с  ценой спроса -¼  и предложения  - ½  допустим по биржевым правилам, но цена спроса составляет - 100 % цены предложения. Другими словами, Вы должны заплатить на 100 % больше, чтобы купить опцион, чем его продать.

Торговля Тактиками

  При входе и выходе из опционных позиций, одной из ваших целей должно быть уменьшение транзакционной стоимости – разницы между ценами спроса и предложения. Если Вы торгуете такими ликвидными опционами как опционы на индекс S&P 100 (OEX), разница будет совсем маленькая. Например, у активных опционов OEX, оцениваемых ниже 2,  разница обычно составляет всего лишь 1/16  . Но будет много случаев, когда Вы будете иметь дело с большим количеством неликвидных опционов. В этих обстоятельствах, Вы должны стать агрессивным завсегдатаем распродаж. Например, если Вы хотите купить октябрьский колл Ксерокса со страйком 60 с котировкой - 1-½ - 1-¾ , то обычно Вы должны были бы заплатить 1-¾ , чтобы купить опцион. Но прежде, чем Вы заплатите эту цену, разведайте обстановку на предмет лучшей цены.
  Один способ заключается в выставлении лимит ордера по более низкой цене, например по 1 или 1–¼ и ожидании движения рынка в сторону этой цены.  Здесь Вы можете выставить «ордер дня» ("day order") или «действителен до отмены» ("good till cancelled order" - приказ брокеру, являющийся действительным до момента исполнения приказа или до истечения срока – прим. пер.) и подождать в течение одного - двух дней в надеже добиться реализации сделки. Это - хорошая тактика с низко оцененными опционами, у которых суточные колебания курсов акций могут преподнести Вам очень хорошую цену.  Но не оставляйте этот лимит-ордер на большой срок, иначе Вы получите опцион по вашей лимитированной цене - после того, как акция значительно двинется против Вас.
 Другой тактикой, если Вы хотите немедленное выполнение сделки, является разведка обстановки с помощью лимит ордера.  Но здесь сделайте Вашу цену чуть выше рыночной цены предложения, чтобы дать маркетмейкеру возможность получить небольшую прибыль. В нашем примере с октябрьским  опционом Ксерокса со страйком 60 с котировкой 1-½ - 1-¾ , используйте лимит ордер с ценой 1-9/16 . Многие маркетмейкеры выполнят ваш ордер по такой цене, даже с небольшой прибылью в 1/16, особенно если присутствует небольшая активность в торговле этим опционом.  Для большей заинтересованности маркетмейкера или специалиста выполнить Ваш ордер, используйте «ордер выполнить или удалить» ( “ fill or kill order” - заказ на куплю-продажу, который автоматически аннулируется, если не выполнен в определенный период времени – прим. пер.). Этот ордер констатирует, что, если он не будет выполнен немедленно, когда брокер пола выкрикнул его на опционном посту, то он отменится! Так что здесь маркетмейкер, более чем вероятно, выполнит его, зная, что в противном случае Вы уйдете. Кроме того, Вы немедленно будете уведомлены о состоянии ордера, и если Ваша заказ не выполнен, Вы можете войти в рынок с новым ордером с другой лимитной ценой.
 Другим методом, дающим Вам лучший шанс на выполнение, является «лимит ордер с усмотрением» ("limit order with discretion").  В нашем примере с Ксероксом, Вы вошли бы с лимит ордером по цене 1-8/16 с усмотрением – 3/16. В этом случае брокер пола попробует получить для Вас цену 1-9/16. Если у него не получится,  он переместит цену до 1-5/8,  затем до  1-11/16, и,  наконец, до 1-¾ . Такая техника даст Вам лучшую цену в конкретный момент.
  Но сначала испытайте эту технику. Если Вы обнаружите, что Вы всегда платите по цене спроса (asked price), то вероятно брокер пола информирует маркетмейкеров. Тогда или поменяйте брокера, или не используйте этот тип ордера.
Когда Вы Голый
Когда Вы - голый автор опциона, и рыночная цена достигла точки, в которой Вы должны выйти, абсолютно нет времени торговаться – для закрытия позиции Вы должны использовать рыночный ордер.
Выполнение Стратегий
  По причине необычности способов получения прибылей в опционных стратегиях, сопровождение позиций не всегда является простым делом для многих опционных игроков. Многие опционные стратегии включают не только одну покупку или продажу опциона, но и одновременную сделку, в которой Вы выписываете одни опционы и покупаете другие опционы, или одновременно выписываете опцион и покупаете акцию, или комбинацию двух акций. Потребность в одновременных сделках делает торговлю на рынке опционов трудной задачей. Давайте рассмотрим некоторые из этих одновременных сделок.
       1. Спрэд Ордер
Одной из ваших потребностей может быть одновременная покупка и продажа опционов для входа в позицию или выхода из неё. Спрэд ордер был специально разработан для сделок такого типа. Используйте спрэд ордер, когда Вы собираетесь одновременно покупать опционы одного класса, и продавать опционы другого класса. Например:
Скажем, что Вы желаете купить один июльский пут XRX со страйком 70 и продать один июльский пут XRX со страйком 60, хороший пример вертикального спрэда. Вы могли зафиксировать этот ордер как спрэд ордер, обратившись с просьбой к вашему брокеру продать 60 и купить 70, или по рынку, что было бы легко выполнено, или с определенным спрэд лимитом. Другими словами, если Вы желаете продать 60 и купить 70 с максимальной разницей в два пункта между двумя ценами на опцион, Вы можете войти в сделку таким же способом со спрэдом 2. Старайтесь всегда использовать спрэд ордер для входа в дебетовый или кредитовый спрэд.
До того как спрэд ордер может быть выполнен, реальные условия, касающиеся цен спроса и предложения (bid or asked) обеих сторон спрэда, должны точно соответствовать заданным значениям,  хотя некоторые брокеры пола обращали внимание на то, что иногда выполнение спрэд ордеров является более легким, чем отдельные сделки.

В действительности Ваша способность выполнить спрэд ордер, будет зависеть от навыка ваших брокеров пола (прикрепленных к вашему брокерскому дому), количеством усмотрения, которое Вы предоставляете брокеру (разницей между двумя опционными ценами), и количеством времени, которое Вы готовы подождать для потенциального выполнения спрэда.
Спрэд ордеры являются очень ценной торговой тактикой, но иногда профессионалы, несмотря на более значительный риск, полагаются на другие ордера ради лучшего выполнения и быстрой страховки. Лучший совет - всегда используйте спрэд ордер при входе в спрэд и выходе из него.
       2. Ордер с Непредвиденными Обстоятельствами
Другим ордером обычно используемым для одновременных сделок опционов с акциями или опционов с опционами, является ордер с непредвиденными обстоятельствами ( contingency order - приказ, который должен быть выполнен только по выполнении определенных условий на рынке. - прим.пер.) . С помощью ордера с непредвиденными обстоятельствами, Вы размещаете лимит ордер для одной из ваших сделок, и либо рыночный, либо лимит ордер для другой вашей сделки. Этот второй ордер будет запущен в игру после того, как будет закончена первая сделка. Пример:
         Допустим, Вы хотите купить 100 акций "Дженерал Моторс" (GM) и выписать 3 январских колла GM со страйком 25 против тех позиций. Скажем, гипотетически, что январские коллы GM со страйком 25 торгуются в диапазоне 2 - 2-½ . Лучшим способом зайти в эту одновременную сделку является вход с «ордером с непредвиденными обстоятельствами» с покупкой акций, пропорционально продаже 3 январских опционов GM со страйком 25.
         Поскольку премия, полученная от опционов - самый важный элемент вашей стратегии, Вы должны установить лимит ордер, чтобы осуществить выполнение продажи 3-х январских опционов GM со страйком 25.  Допустим, что мы желаем продать эти три опциона за 2-½ , поэтому, мы выставим лимит ордер по 2-½ .

Мы проинструктируем брокера покупать 100 акций GM на рынке в зависимости от выполнения этих трех опционов. Теперь мы откинемся на стуле и позволим ордеру с непредвиденными обстоятельствами поработать на нас. Как только мы получим нашу цену за продажу январских опционов GM со страйком 25, брокером на рынке будут куплены для нас акции.         

        Помните, для покупки наших акций мы использовали рыночный ордер. Важно при нашем входе с рыночным ордером удостовериться, что рынок, в который мы входим - ликвидный, чтобы обеспечить справедливую цену. Рыночные ордеры, используемые для покупки акций намного безопаснее, чем рыночные ордеры, используемые для покупки или продажи опционов, из-за большой проблемы с ликвидностью на рынке опционов.
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  Другим типом ордера с непредвиденными обстоятельствами является тот, где используются два лимит ордера - один, чтобы войти в первую позицию, и один, чтобы войти во вторую позицию, как только первая было выполнена. В нашем примере с "Дженерал Моторс", мы разместили бы лимит ордер на продажу трёх январских опционов GM со страйком 25 по 2-½ , в зависимости от выполнения ордера на покупку 100 акций GM по 25. Когда эти три опциона будут проданы, автоматически будет помещён лимит ордер для приобретения 100 акций GM по 25.
Риск использования такого типа ордера с непредвиденными обстоятельствами заключается в том, что Вы можете вовсе не перейти ко второму этапу, Вы можете не купить 100 акций GM по 25, из-за того, что цена может оказаться выше вашего лимита.
Следовательно, если Вы желаете, гарантировано получить одновременную сделку, половина вашего заказа должна быть рыночным ордером. Ордеры с непредвиденными обстоятельствами также используются  для выхода из опционной стратегии, и это обстоятельство будет обсуждаться в следующем параграфе.
        3. Пошаговый вход в позицию
 Третий тип торговой техники для выполнения одновременных сделок  не рекомендуется применять начинающему опционному игроку. Только те, кто добился в опционной торговле высокой квалификации, могут использовать эту тактику. Этот метод выполнения упоминается в бизнесе как «пошаговый вход в позицию» - legging into a position.  Этот метод более рискованный, чем ордер с непредвиденными обстоятельствами или спрэд ордер. С другой стороны, он имеет преимущество в том, что способен дать лучшее выполнение и прибыль чем более консервативная тактика торговли. Пошаговый вход (Legging-in) означает выполнение сначала одной стороны вашей стратегии, и затем переход ко второй фазе стратегии.
  В нашем примере с "Дженерал Моторс", Вы бы сначала выставили лимит ордер на продажу ваших трёх опционов GM. Когда этот ордер будет выполнен, Вы войдете в рынок, и будете пытаться получить цену выполнения для своих 100 акций GM. В некоторых случаях, может потребоваться целый торговый день для завершения этой одновременной сделки.
Проблема этой тактики состоит в том, что, когда Вы входите в первую стадию вашей стратегии, Вы подвергаете себя определенному риску. Опционный Игрок, который пытается действовать пошагово, во многих случаях, будет не в состоянии довести конца свою стратегию, из-за овладевающей им жадности, когда он переходит ко второй стадии. Или, что также губительно, он сделает первый шаг и затем обнаружит, что рынок двинулся в неправильном направлении, прежде чем он сделал второй шаг. Завершающей западнёй является то, что опционный игрок, применяя эту тактику, слишком зависит от настроения и прихотей рынка.

Поэтому, я считаю что пошаговый вход и выход из опционной стратегии следует оставить профессионалу или опционному специалисту. Что следует делать Вам? В большинстве случаев, намного лучше положиться на ордер с непредвиденными обстоятельствами или спрэд ордер, которые ГАРАНТИРУЮТ Вам выполнение обеих сторон сделки.
Спуск Курка

До этого момента, мы только обсудили, как добиться исполнения входа  в опционные позиции и опционные стратегии, при котором необходимо осуществить одновременно несколько сделок. Теперь давайте поговорим о методах ВЫХОДА из опционных стратегий. Я специально назвал эту главу "Спуск курка", потому что во многих случаях, ордеры, которые Вы используете для выхода из позиций, вынудят Вас принять потерю или существенно уменьшить прибыль вашей опционной стратегии.
Выход из опционных позиций – вероятно, самая трудная задача, с которой опционный игрок должен столкнуться. Защита от рисков, присущих голым опционам используется во многих рассмотренных нами стратегиях. Вы должны освободиться от опционных стратегий, когда рыночная цена акции касается ваших параметров катапультирования. Часто опционному игроку следует "спускать курок" посреди стратегии, чтобы взять появившуюся прибыль. Способность с честью  выйти из позиции, во многих случаях, зависит от типа используемого Вами ордера.
Для начинающего опционного игрока, лучшим способом решить эту проблему является использование стоп-лосс ордеров. Используя стоп-лосс ордеры, новичок переложит эту задачу на плечи брокерского дома. Эти стоп-лосс ордеры следует установить сразу же за Вашим входом в стратегии. Таким образом,  вы значительно сократите время, затрачиваемое на контроль и управление своим опционным портфелем. Стоп-лосс ордер является рыночным ордером, и поскольку Вы уже знаете опасности рыночных ордеров, Вы должны быть готовы принять некоторые связанные с ними неудобства.
Допустим, Вы купили один октябрьский пут Teledyne (TDY) со страйком 30 по 4, и разместили стоп-лосс ордер на цене опциона в 2. Если цена опциона снизится до 2 в любой момент в течение жизни этого опциона, и Вы желаете выйти из позиции немедленно, ваш стоп-лосс ордер будет автоматически активирован. Это означает, что брокер правления немедленно продаст ваш опцион по любой цене, которая будет в данный момент на рынке. Помните, что стоп-лосс ордер - рыночный ордер, и Вам вовсе не будет гарантирована цена - 2, но, по крайней мере, Вы будете уверены в его выполнении. Далее, Вы не должны присутствовать на торгах, чтобы активизировать этот ордер, и это - главное преимущество стоп-лосс ордера.  На момент выхода этой книги стоп-лосс ордеры допускались только на Американской Опционной Бирже - American Options Exchange.

Ордер с Непредвиденными Обстоятельствами

Из-за сложной природы опционных стратегий, Вам следует рассмотреть более искушенный способ обращения со стоп-лосс ордерами. Более совершенный подход заключается в объединении стоп-лосс ордера с ордером с непредвиденными обстоятельствами. Однако многие брокерские дома не будут связываться с такими сложными ордерами с непредвиденными обстоятельствами, и немногие будут гарантировать их выполнение.

         Тот ордер с непредвиденными обстоятельствами, который мы собираемся рассмотреть, зависит от уровня цены акции. На большинство ваших опционных стратегий будет существенно влиять движение цены акций, лежащих в основе ваших опционов. Поэтому, Вы должны понимать смысл и возможности использования ордера с непредвиденными обстоятельствами, имеющего отношение к цене акции.
 В пропорциональном хедже, пропорциональном спрэде или в выписанной голой опционной позиции у Вас есть уровень безубыточности или параметры катапультирования, и Вы должны выйти из позиции, если курс акций достигает определенной точки на верхней или нижней стороне.
  Например, мы вошли в пропорциональный хедж, рассчитанный для обычных акций "Дженерал Моторс".  Нашей верхней точкой безубыточности, когда мы захотим выйти из всей позиции и продать наши акции по 30 $, была определена цена акции - 30$.   

  Мы могли бы гарантировать, что это будет достигнуто через стоп-лосс ордер с непредвиденными обстоятельствами, который бы автоматически сработал на 30, немедленно распродав наши позиции акций, и закрыв наши опционные позиции.
 Поэтому начинающему опционному игроку следует использовать стоп-лосс ордер с непредвиденными обстоятельствами для всех опционных стратегий, в которые включены голые опционы или кредитовые спрэды. Этот ордер с непредвиденными обстоятельствами, вероятно, также подошёл бы для закрытия одиночных опционных позиций. Главной проблемой, с которой Вы столкнётесь здесь, окажется брокерский дом, который будет иметь дело с этим ордером.

Глава 33

ДЕСЯТЬ ЗАПОВЕДЕЙ ОПЦИОННОЙ ТОРГОВЛИ 

        На настоящий момент Вы поняли, что опционные торговые тактики являются важной частью «набора хитрых приемов» ("bag of tricks") опционного игрока.  Опираясь на свой опыт, я разработал десять главных принципов, которым Вы должны следовать, если хотите быть успешным опционным трейдером. До этого мы обсудили некоторые из этих принципов, а сейчас мы соберём воедино многие ключевые моменты.

Эти Десять Заповедей касаются вашей способности осуществить стратегии, которые Вы разработали, и контролировать эти стратегии. Эти правила также должны помочь Вам принять решение, когда и где брать прибыль, или как нужно выходить из стратегий, когда цена вашего опциона или акции коснулась красной аварийной зоны.
  Теперь давайте бросим короткий взгляд на эти Десять Заповедей, и затем осветим их подробно:

               Десять Заповедей Опционной Торговли

                     I      НЕ БУДЬТЕ ЖАДНЫМИ

               II      ПОСМОТРИТЕ, ПРЕЖДЕ ЧЕМ ПРЫГНУТЬ 

              III      СЛЕДУЙТЕ СВОЕЙ СТРАТЕГИИ 
                 IV       СПУСКАЙТЕ КУРОК
                   V       ИСПОЛЬЗУЙТЕ ОРДЕРЫ 
                             С НЕПРЕДВИДЕННЫМИ ОБСТОЯТЕЛЬСТВАМИ 
                 VI       ОПАСАЙТЕСЬ КОМИССИОННЫХ 
              VII     ИЗБЕГАЙТЕ ИСПОЛНЕНИЯ
             VIII     БУДЬТЕ ТЕРПЕЛИВЫ
                  IX       ОБРАЩАЙТЕСЬ К 
                           ОПЦИОННОМУ СПЕЦИАЛИСТУ  
                   X         УПРАВЛЯЙТЕ СВОЕЙ МАРЖЕЙ
       I. Не будьте жадными.
        Первая заповедь опционной торговли является простой, но она – вероятно, самая важная. Не будьте жадным. Вы можете смеяться, но, скорее всего именно это первопричина многих неудач опционного игрока в попытках преуспеть в опционной игре. Когда мы говорим, "не будьте жадными", мы лишь подразумеваем - "не будьте нереалистичными, когда Вы открыли позицию, или берете прибыль, или выходите из позиции".
Один старый опционный трейдер с основательным опытом часто говорил о следующем проверенном принципе: "Вы можете купить мир по одной восьмой".              Он говорил всего лишь об одной восьмой пункта. Опционные игроки несут значительные потери и упускают существенные возможности, потому что не дают своему брокеру достаточно простора для открытия новых сделок, или доведения сделок до конца и взятия прибыли должным образом.  Всякий раз, при проведении опционной сделки они тратят своё время на поиски прибыли в виде этой дополнительной одной восьмой пункта, и, к сожалению это уводит их или от использования в своих интересах многих выгодных возможностей, или от выхода из позиции, когда цена достигает опасной зоны. Когда Вы становитесь слишком жадными на опционном рынке, ваш портфель может пострадать. Вы можете заплатить высокую цену за одну восьмую пункта.

       II. Посмотрите, прежде чем прыгнуть
В опционной игре, как в любой другой игре, критическим является наличие у Вас некоторого плана, и то, как тщательно Вы спланируете детальную картину того, что произойдет в будущем с вашей стратегией. По причине особенной природы опционов, стратегии могут быть сформулированы с большой детальностью. Имейте перед глазами точное время жизни каждого опциона. Это поможет Вам четко спланировать то, что случится в каждой точке в течение срока действия вашей стратегии. Сделав так, для Вас не будет никаких неожиданностей, и Вы сможете выстроить защиту против любых неожиданных непредвиденных обстоятельств. Без стратегии, Вы играете с динамитом, особенно когда Вы выписываете голые опционы.
       III. Следуйте своей стратегии.
Позади много часов потраченных Вами на планирование несколько альтернативных стратегий.  Вы выбрали стратегии, которые как Вы чувствуете, имеют самый высокий потенциал прибыли и самый низкий риск. Теперь следуйте им. Возможно, это только сказать легко, потому что при высокой температуре сражения, ваши эмоции могут взять над Вами власть. Многие опционные игроки выпали за обочину, потому что их захватили эмоции.  Вместо следования заранее разработанным деталям стратегий, они поддались заполнившему рынок настроению.
      IV. Спускайте курок.
Этой рекомендации, вероятно, следовать труднее всего. Мы обсуждали это понятие в книге много раз. Я повторял это многократно, потому что это очень важно. Вас научили встраивать в свои стратегии механизмы защиты: опасные точки, точки безубыточности, параметры при которых Вы должны катапультироваться из своих позиций, чтобы избежать потенциальной потери. Из-за рисков, свойственных выписке голых опционов, принятие Вами мер, когда эти точки достигнуты, является критическим моментом, когда Вы должны спустить курок и немедленно выйти из всех этих позиций. Мы говорили о способах встроить в ваши стратегии систему принудительного удаления с помощью ордеров с непредвиденными обстоятельствами и стоп-лоссов. Используете ли Вы стоп-лоссы, или полагаетесь на своё собственное усмотрение, чтобы спустить курок, - это делать нужно. Единственный путь Вашего спасения от финансового бедствия на опционном рынке, - это не колеблясь ни минуты спустить курок.
Когда мы говорим о спуске курка, мы также обращаемся к вашей способности брать прибыли, когда они проявились в ваших стратегиях. Лучшим комментарием, который я могу здесь сделать - никогда, никогда не бояться брать прибыль. В этом случае не сожалейте, что стратегия позже стала бы более выгодной. Как только Вы - вне стратегии, не думайте о том, что случилось бы с ней в будущем.
       V. Используйте ордеры с непредвиденными обстоятельствами.
Мы говорили о многих типах торговых тактик, который могут использоваться на опционном рынке. Оставьте технику пошагового входа и выхода из позиций (legging-in and legging-out techniques) очень опытным опционным игрокам, которые стремятся к максимальной прибыли и используют в своих интересах рыночные капризы.  Для игрока, который не имеет времени или склонности пристально час за часом контролировать свои позиции или тратить большое количество времени для входа и выхода из стратегий, и для игрока, который не имеет хорошего интуитивного чувства рынка, лучшим типом ордера является ордер с непредвиденными обстоятельствами.
       VI. Опасайтесь комиссионных.
В своих примерах я специально не показывал комиссионные затраты сопровождающие различные типы опционных сделок. В следующей главе, я идентифицирую различные всевозможные комиссионные затраты, затрагиваемые в каждом типе опционных стратегий, и буду обсуждать, которые из них могут лучше всего минимизировать комиссионные затраты в течение длительного периода времени. Разбираться в комиссионных затратах - одна из Десяти Заповедей, потому что комиссионные являются чрезвычайно существенным моментом для вашего портфеля опционов. Опционы продаются экстенсивнее чем акции, и поэтому здесь затраты комиссионных на доллар инвестиций намного больше. Эти комиссионные затраты конечно должны быть возмещены многими преимуществами опционного рынка, но они – существуют. Их необходимо пристально отслеживать и тщательно ими управлять.
 Использование опционов как инструмента торговли на ежедневной основе, где Вы входите и выходите из позиций в течение дня многократно, может быть чрезвычайно опасно, если Вы тщательно не наблюдаете за увеличением комиссионных затрат. Опционы усиленно рекламировались как превосходное средство торговли, но если Вы внимательно посмотрите на объем затрат на комиссионные сопровождающие эти сделки, то этот метод торговли может стать менее привлекательным. Только те, кто имеет комиссионные преимущества, выражающееся в больших скидках, или те, которые имеют место на Бирже, могут оставаться жизнеспособными ежедневными опционными трейдерами.
       VII. Избегайте исполнения.
Мы потратили целую главу, рассказывающую об исполнении и рассеивающую неуверенность и опасения, а также некоторые мифы об опасностях касающихся исполнения. Исполнение не стоит того, чтобы его бояться, но при исполнении Вы несете дополнительные затраты.
Есть простое предписание, как уберечься от исполнения. Чтобы избежать исполнения, никогда не держите короткую позицию (выписанную позицию) по опциону,  не имеющему никакой временной стоимости, или имеющему незначительную временную стоимость.  Этому принципу легко следовать, и следование этой заповеди сохранит Вам много денег.
       VIII. Будьте терпеливы.
Мы говорили о том, чтобы надо быть терпеливым при планировании покупки опционов, потому что, стартовав с незначительного неудобства, Вы, вероятно, можете добиться превосходной цены. Только получив хорошую цену, ваш абсолютный результат может быть прибыльным. Следовательно, Вам, вероятно, придется переждать большие периоды времени, пока рынок и цена на опцион не станут идеальными.

В построении стратегии применяются те же самые правила. Не будьте излишне поспешны в попытке найти интересную опционную стратегию. Дождитесь обнаружения идеальной стратегии; той, которая имеет высокий потенциал прибыли и низкий риск. Пока Вы дожидаетесь своего времени и продолжаете сравнивать различные альтернативы стратегии, Вы можете всегда инвестировать свои деньги в Казначейские Векселя (Treasury Bills). Они представляют собой приемлемый имущественный залог, когда Вы выписываете опционы, и время Вашего ожидания будет проходить с выгодой для Вас.

Из-за высоких комиссионных затрат различных стратегий, и значимости выполнения, жизненно важно, чтобы Вы выбирали самые мощные стратегии из тех, которые являются доступными. Но эти стратегии не могут появляться каждый день недели. Вам, вероятно, придется дожидаться их. Вопрос получения правильных цен за ту стратегию является другой историей, и если Вы не в состоянии дождаться их, Вы должны пропустить эту стратегию и перейти к другим стратегиям. Существует более 400 акций, имеющих опционы на опционных биржах, и почти 65000 различных доступных опционов. Так что, есть откуда выбирать массу стратегий. Не торопитесь и соберите самый лучший урожай. Удостоверьтесь в том, что Вы добились тех цен, в которых Вы нуждаетесь и той стратегии, которая удовлетворяет Вас,  до того, как Вы предпримите действия.
      IX. Обращайтесь к опционному специалисту.
Даже притом, что это - девятая Заповедь, она, вероятно, одна из самых важных. Из-за запутанности рынка опционов и многочисленных доступных стратегий, из-за трудных для понимания и трудноразрешимых проблем, сопутствующих торговле опционами, из-за необходимости в эффективной реализации и исполнении опциона, и из-за потребности в повседневном наблюдении за всеми стратегиями, ваш брокер является важным членом вашей команды.

 Компетентный опционный специалист (не брокер акций), который проводит все своё время на рынке опционов и имеет годы опыта на этом рынке, должен быть обязательным активом к вашему портфелю и к вашей работе. Он подготовит для Вас много трудоёмких программ, заинтересует Вас хорошими стратегиями, и добьется хорошего выполнения для Вас.

Он решит многие проблемы и проведёт Вас через многие из упомянутых нами заповедей. И что также очень ценно, он поделится с Вами опытом работы и образованием, который я не могу охватить в этой книге.  Поэтому, когда Вы выбираете своего брокера, выбирайте опционного специалиста, который будет вести Вас. Это будет один из лучших шагов, которые Вы сделаете на пути к победе в опционной игре.

       X. Управляйте своей маржей
Ещё одним объектом, о котором должен беспокоиться опционный игрок, является выставляемый Вами депозит честных намерений, чтобы инициировать и поддерживать свои голые выписанные опционные стратегии и спрэды.
Величина маржи, требуемой для опционной позиции или стратегии, будет иметь существенное влияние на ваш возврат инвестиций.  Выполнение маржин-кола (margin call требование о внесении дополнительных фондов, вызванное неблагоприятным изменением цен - прим. пер.) может вынудить Вас выйти из потенциально выгодных стратегий и стать причиной разорения вашего портфеля. Поэтому, управление маржинальными требованиями является важной стороной деятельности опционного трейдера. Ваша способность разрабатывать стратегии с низкой маржей и избегать маржин-колов будет сильным детерминантом картины прибыли вашего портфеля.
Глава 34

ОПАСНОСТЬ: ОСТЕРЕГАЙТЕСЬ КОМИССИОННЫХ
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       Одна из десяти Заповедей опционной торговли говорит: остерегайтесь опционных комиссионных.  Как и в любом другом виде спорта, здесь есть плата за вход и расходы, которые нужно понести за возможность играть в эту игру. В опционной игре эти расходы довольно высоки. За год затраты на комиссионные выливаются в 10% - 30% стоимости умеренно активного портфеля опционов. Другими словами, если Вы имеете портфель опционов объемом 10 000 $, то к концу первого года торговли Ваши комиссионные затраты могут составить от 1 000 $ до 3 000 $. Таким образом Вы потеряете, если не заработаете  больше 1 000 $ на этот счет.

 Опционная игра это дорогой бизнес. Опционный игрок должен опасаться комиссионных, которые надо тщательно отслеживать, планировать, и избегать всегда, когда это возможно. Конечно, фондовая биржа также берет комиссионные. Но опционы по самой своей природе (из-за их короткой жизни) имеют тенденцию часто продаваться. В сущности, главной критике опционная игра подвергается за то, что инвестор должен платить непомерные комиссии из-за чрезмерного появления опционных сделок.
Однако, есть способы избежать высоких комиссионных затрат или уменьшить их и есть средства защиты от них.
Хотя комиссии в опционной игре являются высокими, они также высоки и в других играх или деловой деятельности,  к которым Вы имеете отношение. В конечном счете, вашей целью является итоговая строка, размер чистой прибыли в конце года. В хороших выписывающих опционных стратегиях эта итоговая строка получается массивной даже при наличии высоких комиссионных.
Выбор Стратегии
 Чтобы держать под контролем свои расходы на комиссионные, Вы должны стремиться выбирать стратегии с наименьшими комиссионными затратами на один инвестированный доллар. Самые простые  стратегии в этом отношении являются идеальными.
         1. Покупка Опционов, Выписка Голых Опционов.
 Покупка опционов, и выписка голых опционов сопровождается наименьшим количеством комиссионных затрат. Почему? Потому что, при входе в позицию по покупке опциона, Вы обязаны платить только одну комиссию, и при выходе из этой позиции,  существует только один комиссионный платеж.  Таким образом, всего получаются два платежа.
Если Вы, купив опцион, оказались совершенно неправы, и рынок пошёл в противоположном направлении, Вам, вероятно, не придется закрывать позицию. Вам не надо ничего платить, пока Вы не предпримите какое либо конструктивное действие. Поэтому, комиссионные  при покупке опционов низкие, особенно когда Вы работаете с самой простой стратегией, при которой покупаются очень дешевые опционы, в надежде на то, что их цена повысится.
Во многих случаях, когда Вы выписываете голые опционы, особенно если они находятся "вне денег", Вам, вероятно, не придется закрывать позицию вообще. Опцион просто истекает, и когда это происходит, никаких комиссионных связанных с закрытием сделки платить не надо.

Когда Вы выписываете такие опционы "вне денег", шанс того, что Вы должны будете эту опционную позицию закрыть составляет лишь 20% - 30%. В 70% случаев,  выписанные Вами опционы истекут без комиссионных затрат связанных с выходом из позиции. Таким образом, выписка голых опционов,  вероятно, является другой идеальной стратегией, где можно уменьшить комиссионные затраты.

       2. Спрэды "Вне денег"
Вторая самая привлекательная стратегия - спрэды "вне денег". Например, вероятность истечения индексных кредитовых спрэдов "далеко вне денег” составляет 80% - 90% , поэтому, обычно будут только две комиссии, оплачиваемые для входа в позицию и ни одной для выхода из неё. Дебетовые спрэды "вне денег" также будут иметь тенденцию истекать в 65% или больше процентов случаев, и обычно Вам придётся платить только две комиссии, вместо четырёх (двух комиссий за вход и двух за выход).
      3. Голые Стрэнглы
Третьей самой привлекательной стратегией по отношению к комиссионным является голый стрэнгл, в котором и голый колл, и голый пут находятся "вне денег". Здесь также, вашими единственными затратами на комиссионные являются только платежи за вход в две позиции. Преимущество будет на вашей стороне, если один или оба опциона истекут, и Вам не придется закрывать свои позиции, выкупая опционы.  Вы избегаете, таким образом, дополнительных комиссионных затрат.
      4. Покрытая Опционная Выписка
Четвертой стратегией по отношению комиссионных затрат на инвестированный доллар является консервативная операция с покрытой опционной выпиской. Мы упоминали прежде, что этот подход похож на управление бизнесом, и этой стратегии обычно будут сопутствовать маленькие комиссионные затраты. Это верно, если Вы стараетесь сохранить свои акции, и не проявляете активность в закупке и продаже обычных акций с намерением использовать их как товары в своей операции с покрытой выпиской опционов. Избегая чрезмерной торговли как опционами, так и акциями в рамках операции с покрытой опционной выпиской, Вы значительно уменьшите комиссионные затраты на доллар инвестиций.
      5. Пропорциональный Хедж
Перемещаясь по списку ниже, наши комиссионные затраты начинают повышаться в большей степени, поскольку мы переходим к более сложным замысловатым типам стратегий. Например, пропорциональный хедж сопровождается существенными комиссионными тратами, потому что Вы должны сделать две одновременные сделки, чтобы войти в позицию, и две одновременные сделки, чтобы выйти из позиции, если опционы, которые Вы выписываете против каждых 100 акций, не истекут. Саморазрушающаяся природа голых опционов является преимуществом, когда Вы имеете дело с пропорциональным хеджем по сравнению с рассмотренными нами ниже спрэдами. Если Вы вынуждены выйти из своей позиции, Вы можете подвергнуться четырём различным комиссионным выплатам. Помимо этого с пропорциональным хеджем из-за того что Вы делаете много опционных выписок, Вы действительно имеете фору в свою пользу, и это должно возместить некоторые из дополнительных комиссионных затрат, связанных с такой необычной стратегией.

      6. Пропорциональный спрэд

Следующий тип стратегии - пропорциональный спрэд, снова сопровождается двумя  комиссиями, когда Вы входите и выходите из него, и двумя, когда Вы выходите из него, но у некоторых из ваших голых или длинных опционов срок действия не истёк. Таким образом, обычно, Вы должны оплатить  четыре комиссии – за две поездки туда и обратно.

     7. Спрэд «в деньгах»
Спрэды, в которых акция одного из опционов находится «в-деньгах», имеют повышенную вероятность появления четырех комиссий, потому что спрэд, вероятно, не истечет ничего не стоящим. Четыре комиссии по каждой стратегии могут нанести серьёзный урон вашей бухгалтерской книге расходов. У Вас будут не только затраты на оплату комиссионных но также и другие операционные затраты - на разницу между ценой спроса и предложения по каждой вашей сделке.

Кроме того, когда Вы находитесь кредитовом спрэде «в-деньгах», у Вас увеличивается вероятность быть назначенным к исполнению и понести из-за этого большие комиссионные траты. Следовательно, избегайте спрэдов «в-деньгах», кроме дебетовых спрэдов, находящихся «в-деньгах» незначительно. Операционные затраты слишком высоки для среднего инвестора.
       8. Спрэды - Бабочки
       Вероятно, наиболее дорогой из всех опционных стратегий  является "спрэд-бабочка" ("butterfly spread").   Эта стратегия часто рекламируется брокерами акций, потому что они хотят увеличить свой собственный доход. Стратегия звучит причудливо,  и на первый взгляд прибыль довольно хорошая, но ОСТОРОЖНО: у спрэда–бабочки не четыре комиссии, а шесть. Стратегия этого спрэда предусматривает установку и поддержку трёх опционных позиций, что сопровождается шестью различными комиссионными выплатами в течение срока действия этой стратегии. Практически прибыли оказывается недостаточно, чтобы покрыть эти комиссионные затраты и разницу между ценой спроса и предложения. Так что, остерегайтесь спрэдов-бабочек.
Только если Вы являетесь маркетмейкером на полу Опционной Биржи, Вы можете позволить себе поиграть со спрэдами - бабочка! Если же Вы являетесь только типичным опционным игроком,  работающим через брокерский дом и оплачивающим его меню, Вы не можете позволить себе играть в  такие причудливые стратегии.

В заключение, воображаемая привлекательность стратегии становится дорогим удовольствием, когда дело доходит до её реализации.  И хотя она может показать сниженный риск, потери на комиссионных примут такие размеры, что попытки заработать на этой стратегии, скорее всего, будут тщетными.
Дневной Трейдер
Одним из подходов к опционному рынку, который мы еще не затронули в этой книге, является ежедневная опционная торговля. Опционы, из-за своих чрезвычайных рычагов, ограниченного риска, и огромной волатильности, являются идеальными инструментами для повседневного трейдера, который может захватить одночасовое движение акции или индекса и эффективно использовать его на опционном рынке. Во многих случаях, дневной трейдер будет использовать спрэды – медвежьи спрэды, бычьи спрэды, спрэды бабочки и все возможные спрэды, которые только находятся под солнцем. Он будет использовать голую выписку, покупку опционов или любую другую технику, которая лучше всего позволяет выигрывать на движениях самых активных акций или индексов. Делая это, он может получать прибыль от движения акции на два пункта и индекса - на несколько пунктов.

Это выглядит как большая забава; но если есть большое увлечение, и то есть и те, кто способен обеспечить себе средства существования в этом спорте. Тем не менее, я не рекомендую это направление действий среднему инвестору, из-за огромных комиссионных затрат, которые Вы будете нести. Многие начинающие игроки пробовали быть дневными трейдерами и обнаружили через две - три недели исчезновение своего счета в течение одной ночи. Счет проматывается постепенно, не за счет потерь от торговли, а за счет затрат на комиссионные. Я видел многократно, как это случается - чем более Вы активны и чем неумереннее ваша торговая деятельность, тем скорее ваш счет обнулится только лишь из-за оплаты стоимости ведения торговли.

Верно, кое-кто получает захватывающую прибыль, даже при необходимости оплаты комиссионных. Но это происходит благодаря их ежедневному контролю своих позиций и выдающейся способности понимать рынок. Большинство трейдеров, способных зарабатывать на жизнь, торгуя опционами ежедневно, находятся на полу Опционной Биржи, потому что они не несут высоких комиссионных затрат. Дневная торговля из-за комиссионных затрат - дорогостоящее искусство, и мы не раскрыли его во всей глубине, потому что я чувствую, это обсуждение было бы слишком академическим для среднего инвестора.

А как насчет брокеров со скидками на комиссии?
 Вы слышали о них – дисконтный брокер (the discount broker) - тот, который дает Вам скидку на ваши комиссионные затраты в некоторых случаях на целых 80 %. Это звучит привлекательно, и для многих это - превосходная альтернатива. Но главной проблемой для начинающегося опционного игрока является тот факт, что дисконтный брокер не предоставляет услуги; он только обеспечивает средствами торговли.

На опционном рынке, в отличие от ситуации с фондовой биржей, начинающийся опционный игрок, возможно, нуждается в некоторой поддержке от своего брокерского дома  в форме компетентного опционного специалиста, компетентного торгового штата, и совершенных средств обслуживания опционной торговли. Эта поддержка включает линию связи с Биржами, публикации, и чего-нибудь еще, что поможет Вам в создании инвестиционных решений. Помните, опционная торговля требует гораздо большего количества действий, чем торговля акциями, гораздо больше наблюдения, гораздо больше планирования, и гораздо больше экспертизы. Вы можете думать, что являетесь экспертом, но Вы должны использовать всю помощь, которую можете получить, а с дисконтным брокером, Вы обычно получаете относительно маленькую помощь, потому что Вы за неё не платите.

Таким образом, если Вы - новичок, опционный брокер с полным сервисом может быть вашим лучшим выбором. Но если Вы приобрели опыт, или если Вы являетесь квалифицированным трейдером и чувствуете себя комфортно с опционными стратегиями, или если Вы торгуете стратегиями, сопровождаемыми самыми сложными для понимания комиссионными, у Вас ДОЛЖЕН быть дисконтный брокер!

В то же время, Вы можете иметь лучшее из обоих миров. Есть много опционных брокеров с полным сервисом, которые теперь дают скидки опционным трейдерам. Появление брокеров с глубокими скидками вынудило многих опционных брокеров быть более конкурентоспособными.  Так что, если Вам нравится ваш опционный брокер, не бойтесь попросить у него скидку на ваши комиссионные, и просите о большой скидке.  Вы будете, вероятно, удивлены тем, о чем Вы можете договориться. Некоторые из больших брокерских домов договариваются о своих опционных комиссионных даже с мелким вкладчиком, особенно если Вы угрожаете перенести свой счет в другую фирму.

Когда Вы торгуете более сложными стратегиями, или стратегиями, которые имеют тонкий край прибыли (индексные кредитовые спрэды), Вы должны, в конечном счете, использовать  глубокого дисконтного брокера. Пытайтесь добиться снижения ваших комиссионных затрат ниже 5 $ за опцион. Некоторые глубокие дисконтёры допускают оплаты всего 3 $ за опцион при ордере на десять опционов или больше.

Другим важным соображением, когда Вы выбираете дисконтного брокера, является то, что необходимо удостовериться, что они назначают низкий минимальный налог на любую торговлю. Некоторые дисконтёры назначают минимум за опционную сделку выше 35 $. Это слишком высоко! Вы будете неприятно удивлены, после проведения нескольких маленьких сделок с таким минимумом, и причиной удивления будет чересчур высокая стоимость за опцион.

Например, если Вы выкупаете два опциона по 1/8, чтобы закрыть выписанную позицию при минимальной комиссии 40$,  ваши затраты на опцион составят 20$. Или, если бы Вы хотите выкупить только один опцион, комиссия для того опциона составила бы 40$ - что слишком много.

Одним большим преимуществом дисконтных брокеров является то, что Вы имеете дело с безличными клерками. Поэтому, Вы будете чувствовать себя более комфортно при объявлении котировок опционов, и ваш брокер не будет оказывать никакого личного давления на Вас по поводу Вашей торговли. Когда ваш личный опционный специалист контролирует ваши позиции, ваше эго окажется под угрозой, если стратегия начнет разрушаться.  Вы можете не решиться принять потерю, чтобы не выглядеть неудачником в глазах своего брокера. Такое колебание может стать губительным.

Теперь, когда Вы знаете какие стратегии лучше использовать в вашей программе сокращения стоимости, пришло время рассмотреть несколько шагов, которые Вы можете сделать для уменьшения комиссионных затрат. Они просты и не должны в целом изменить ваши стратегии. Они могут не позволить Вам сделать столько действий, сколько Вы хотели бы, но всегда помните, чем больше действий, тем стремительнее увеличиваются ваши комиссионные затраты и тем меньше будет ваша прибыль.
Шаги для Уменьшения Комиссионных Затрат
       1. Избегайте интенсивной торговли на своем счете.
Помните, опционные портфели имеют высокую склонность к торговой активности. Даже самый консервативный опционный счет имеет высокую степень активности торговли. По мере увлечения Вами этой игрой, Вы можете стать чрезмерно фанатичным и сделать гораздо больше сделок на своем счете, чем это нужно, и это будет дорогостоящее увлечение. Чем больше сделок Вы сделаете, тем значительнее увеличатся Ваши затраты. Поэтому всегда старайтесь по мере возможности избегать чрезмерной торговой деятельности. Избегайте стратегий, требующих большой интенсивности. Когда Вы заканчиваете одну стратегию, старайтесь использовать некоторые позиции старой стратегии для создания новой. Это уменьшит часть необходимой деятельности.

Трудно описать в теории, как избежать чрезмерной торговой активности. Вы обучитесь этому искусству через опыт.
      2. План комиссионных.
Прежде, чем Вы входите в стратегию, включите свои комиссионные затраты в картину прибылей и убытков своей стратегии. Не предполагайте, что они будут некоторым процентом от вашей прибыли. Если Вы имеете две комиссионные траты за поездку туда и обратно, которые могли бы быть понесены в стратегии, включите их в стратегию до того как войдёте в неё. Планируйте свои затраты, знайте размеры этих затрат прежде чем они будут понесены. Это очень поможет Вам в вашем процессе выбора, и это направит Вас к более прибыльным стратегиям из-за более низких комиссионных затрат.

В этой книге в показе примеров я вынес комиссионные затраты за скобки для упрощения, как мы упоминали прежде, объяснений и чтобы избежать замешательства при представлении еще одной переменной. Но то, что мы не имели дело с комиссионными затратами не подразумевает, что они не должны быть учтены при проектировании ваших стратегий. Они должны быть включены в ваши стратегии до того, как Вы решите остановиться на выбранной стратегии. Мы включили в книгу специальные формы для учета этих комиссионных затрат. Используйте их. Сделайте их частью своего инвестиционного решения.

      3. Остерегайтесь чрезмерно фанатичного брокера.
Брокеры имеют тенденцию игнорировать, или выносить за скобки комиссионные затраты, особенно когда они рекомендуют стратегии клиентам. Ваш брокер может не знать о комиссионных затратах, но Вы должны знать о них. По этому вопросу Вы должны проверять даже самого компетентного  опционного специалиста. Таким образом, когда ваш опционный специалист даёт рекомендацию войти в стратегию, стоит сначала проверить комиссионные затраты. Вы должны принять решение только после включения этих комиссий в ваш сценарий прибылей - убытков.

      4. Получите скидку за количество.
Так же, как в любом другом бизнесе, чем больше опционов Вы покупаете или продаете, тем ниже будет цена, которую Вы заплатите за каждый опцион. Используя этот принцип, пытайтесь входить в стратегии, где Вы покупаете и продаете большое количество опционов. Этим способом, Вы во многих случаях значительно уменьшите комиссионные затраты в расчете на один опцион. Опционный игрок, входящий в эту игру с маленькой суммой капитала, и покупающий или продающий один опцион, несёт огромные комиссионные расходы. Чтобы уменьшить их, покупайте и продавайте опционы в больших количествах и платите по минимуму.
Я настоятельно рекомендую Вам, работать, по крайней мере, с пятью опционами, когда Вы входите или выходите из позиций. Поступая таким образом, Вы уменьшите ваши комиссионные затраты до одной пятой или меньше за опцион, и это может быть существенным сокращением в вашем окончательном сценарии прибылей-убытков.
Чем больше опционов Вы покупаете или продаете тем ниже ваши затраты на опцион. Идеальным количеством, конечно, является десять.  Если Вы способны подойти к рабочему уровню в десять опционов для каждой стратегии, Вы достигнете номинального уровня стоимости комиссии. Однако Вы должны обращать внимание на то, что хотя использование более десяти опционов может уменьшить ваши комиссионные расходы до небольшого размера, у  Вас могут также появиться некоторые проблемы с торговлей. Многие группы опционов  не имеют ликвидности достаточной для взятия  больших позиций. И намного труднее получить правильную цену для большой позиции, по сравнению с маленькой.

      5. Тщательно выбирайте брокерский дом.
Мы находимся в эру конкурирующих комиссионных ставок; каждый брокерский дом назначает различные комиссии, и Вы можете при желании просмотреть полный список брокерских домов, чтобы найти те, которые предписывают самые низкие комиссии для суммы получаемых Вами услуг. Хочу Вас здесь предостеречь: не оставляйте компетентному опционному специалисту 5%-10% разницу в комиссионных. В конечном счете, Вы, возможно, оплатите эту разницу многократно.

     6. Выбирайте самые дешевые стратегии.
Я упомянул приоритетность стратегий, основанную на комиссионных затратах на доллар инвестиций. Используйте этот приоритетный список.

     7. Избегайте исполнения (назначения).
Это - одна из наших Десяти Заповедей опционной торговли, и это важно, потому что исполнение стоит денег. Назначение сопровождается комиссионными затратами, и Вы, возможно будете шокированы этими затратами. Избегая назначения, Вы избегаете комиссионных затрат.

      8. Дайте опционам истечь.
Когда Вы - автор опциона, названием игры является «выписка опциона», и позвольте ему умереть. Позвольте этому опциону скончаться, таким образом, вы оплатите только одну комиссию, комиссию за вход в эту позицию. Но здесь будьте внимательны: во многих случаях, опцион станет почти ничего не стоящим прежде, чем он истечет. В этих ситуациях, будет мудро закрыть свои позиции и использовать  деньги в других областях. Всякий раз, когда Вы выписываете голый опцион, возникают маржинальные требования (требования гарантированные имущественным залогом), которые могут быть повышены, и если Вы позволяете своим деньгам находиться там, потому что Вы держите ничего не стоящий голый опцион, Вы впустую используете эти деньги. Кроме того, когда Вы выписываете опцион, есть теоретический риск, а зачем Вам продолжать рисковать всего за 1/16 или 1/8? Таким образом, несмотря на то, что выше я советовал дать вашим опционам возможность истечь, если они стали почти ничего не стоящими до завершения их жизни, двигайтесь вперёд и возьмите свою прибыль, закройте эти позиции, и направьте свои деньги на использование в другой опционной стратегии.

 Хочу снова, как один из ключевых моментов этой главы подчеркнуть важность комиссионных затрат для выживания опционного игрока.  Когда мы увлечены игрой и накал сражения велик, мы имеем тенденцию терять рациональный подход к комиссионным затратам; прячем их под камень, скрываем их от наших глаз. Такая практика может быть опасна.
         С другой стороны, не позволяйте комиссионным противоречить вашим тактическим и стратегическим действиям, когда стратегии запущены в игру. Когда появилась прибыль, берите её. Когда Вы обязаны выйти из стратегии, выходите. Не смотрите в эти моменты на комиссионные, хотя Вы можете полагать, что предусмотренная ранее тактика уменьшения комиссионных затрат пострадает от этих действий. Вступив в игру, не позволяйте комиссионным пересекаться с критическими тактическими маневрами, которые Вы должны делать в течение жизни ваших стратегий.

        В заключение,  помните, что комиссионные затраты вероятно будут съедать больше 10% - 30% вашего портфеля каждый год. Планируйте их; берите оборонительные позиции, чтобы уменьшить их; будьте здравомыслящим, наденьте шляпу вашего "бухгалтера", и управляйте этими затратами. Следование этим простым шагам должно уменьшить ваши комиссионные затраты.
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Глава 35 

ПОБЕДА В МАРЖЕВОЙ ИГРЕ

          Чтобы быть ИСКУСНЫМ ОПЦИОННЫМ ИГРОКОМ  Вы должны знать, как играть в маржевую игру, а на опционном рынке она является, вероятно, наиболее запутанным и сложным предметом, с которым Вы когда-либо сталкивались. Даже эксперты и служащие брокерской компании, занимающиеся расчетом маржинальных требований и поддержанием маржи, имеют проблемы с определением маржинального требования для каждого типа стратегии. И даже у лучших опционных специалистов время от времени возникают вопросы.  Поэтому если Вы стали в тупик и  растерялись в лабиринте требований, Вы не одни такие.
Что такое Маржа: 
Что является Маржинальным Требованием?
Многие игроки на опционном рынке  действительно не имеют ясного понимания, что это такое. Они позволяют своему опционному специалисту решать эту проблему самостоятельно и бывают поражены и числами, которые он придумывает и маржевыми требованиями (“маржин-коллами”), которые они получают в течение жизни своих стратегий.

Маржа на опционном рынке не такая же, как на фондовой бирже, где она имеет отношение к заимствованию денег для занятия и удерживания акций. На опционном рынке маржа - это не заимствование денег у брокерского дома. Маржа в опционах – совершенно отличное понятие и по этой причине с ней возникает много проблем.

Поэтому устраните свой пробел в знании предписываемой маржи (margin requirements) и маржин-колла  (margin call - требование о внесении дополнительных фондов, вызванное неблагоприятным изменением цен. - Прим.пер.).  Давайте поговорим о новом семействе кошачьих – предписываемой марже на опционном рынке.

Предписываемой маржей является депозит в виде наличных денег или имущественного залога,  который Вы, как инвестор, устанавливаете для гарантии того, что Вы доставите выписанные Вами опционы.
Следовательно, о маржевом обеспечении следует беспокоиться только тем опционным игрокам, которые выписывают опционы. Если Вы выписываете покрытые опционы, Вы уже выполнили свои маржинальные требования в виде 100 акций, лежащих в основе того опциона (покрывающих короткую позицию, которую Вы выписали). Поэтому, при выписке покрытых опционов мы не имеем вызывающей головную боль проблемы с вычислением маржи.

Но, проблема возникает, когда мы выписываем голые опционы, или вовлечены в спрэды, пропорциональные хеджи или пропорциональные спрэды. В этом случае мы обязаны отложить наличные деньги или сделать имущественный залог, как гарантию того, что мы поставим опционы, которые мы выписали, если их когда-либо придётся исполнить; то есть Вы гарантируете, что Вы выполните выписанный опционный контракт. Это можно считать депозитом честных намерений, и он может быть различным, в зависимости от того, в какую стратегию мы вступаем.

Этот депозит необходим, и его надо учитывать в процессе выбора стратегии, потому что он повлияет на ваш возврат инвестиций. Поэтому, Вы должны стремиться выбирать выгодные стратегии, требующие небольшой маржи.
Чтобы разобраться с предписываемой  маржей для каждой стратегии, потребуется немного эрудиции и знание нескольких основных правил. Если числа смущают Вас, Вы можете оставить эту проблему своему брокеру.

Для депозита могут использоваться как наличные, так и Краткосрочные Казначейские Векселя (treasury bills). Казначейские Векселя, как мы говорили раньше, являются превосходным средством инвестора в качестве имущественного залога. Вы можете также применить для имущественного залога акции и облигации (bonds), но только часть их стоимости может использоваться как маржа ( 50 % стоимости акции).

Предписываемая маржа является главным препятствием в опционной игре; удостоверьтесь в том, что Вы всегда представляете, какая будет ваша маржа, а если Вы не можете вычислить свою предписываемую маржу, удостоверьтесь, что кто-то в вашей команде вычислит ее для Вас прежде, чем Вы войдёте в стратегию. В действительности многие опционные игроки смущаются этой проблемы - они пытаются проигнорировать её так же,  как это  они делают с комиссионными, а эта опасная привычка. Вы не можете позволить себе игнорировать маржу. Она достанет Вас так или иначе, если Вы махнете на неё рукой.

Типы Предписываемой Маржи
Теперь, давайте обсудим различные типы предписываемой маржи. Есть два основных типа маржинальных требований, и Вы должны отлично понимать их различие. Вот они:

          1. НАЧАЛЬНАЯ предписываемая маржа

          2. ЭКСПЛУАТАЦИОННАЯ предписываемая маржа

Начальная предписываемая маржа является  количеством депозита, который Вы должны записать на счет в момент входа  в свою стратегию. Но второй тип маржи, эксплуатационная предписываемая маржа, вероятно, причинит Вас больше головных болей, чем что-либо еще. Вы должны заплатить эксплуатационную маржу в следующей ситуации: когда Вы открыли позицию, и внезапно цена акции двинулась против вашей голой опционной позиции; теперь Вы должны дополнить депозит честных намерений, или заплатить эксплуатационную маржу.

Вы должны доплатить, потому что потенциальная стоимость опциона увеличилась, и теперь Вы должны гарантировать честные намерения относительно той позиции. Чтобы сделать это, Вы должны внести дополнительную маржу (наличные деньги или Краткосрочные Казначейские Векселя - Treasury Bills). Вы можете сами легко вычислить новый размер маржи. Если Вы не сделаете это, это сделает ваш дом брокерский дом.  Он объявит Вам при необходимости размер дополнительной маржи, и тогда Вы должны немедленно увеличить маржу для поддержания своей позиции.

Предписываемая Маржа
Минимальный размер предписываемой маржи, устанавливаемый Опционной Биржей, менялся несколько раз с момента появления Опционной Биржи в 1973 году. А маржинальные требования брокерских домов варьируются самым драматическим образом. Одни будут придерживаться минимумов, установленных Опционной Биржей, а другие имеют смехотворно высокие требования. При выборе брокера, старайтесь выбрать того, у которого маржинальные требования почти такие же, как на биржах.

В этом месте давайте вернемся к обсуждению начальной предписываемой маржи.  А затем мы рассмотрим эксплуатационные маржинальные требования и обсудим, как обращаться с ними.

Начальная Предписываемая Маржа
Мы сможем лучше всего проанализировать начальные маржинальные требования, рассмотрев некоторые из стратегий, требующие эти депозиты честных намерений.

1. Покрытая Выписка
Как мы уже упоминали в начале этой главы, покрытые выписывающие стратегии не имеют никакой  специальной предписываемой маржи, потому что Вы выписываете опционы против своих акций. Кроме того, у этой сделки есть преимущество – выручка от опциона (цена выписанного Вами опциона), непосредственно записывается в доходную часть вашего счета, и Вы можете забрать эти деньги сразу, как только Вы выпишете опцион, даже если Вы купили акции на маржу. 

Например:
XRX = Ксерокс
Покупка 100 акций XRX по 50 с 50%-ой маржей (5 000 $ x 50 % = 2 500 $) - Стоимость.. 2 500 $

Продажа 1 октябрьский опцион XRX со страйком 50 за  3      -           Минус Выручка …….300 $ 

                                                                                                                             Общая стоимость …  2 200 $

Пример 1:
Голый опцион «около денег»
Продажа июльского 1 пут опциона XRX со страйком 60 за 3

Цена акции XRX - 60

100 Акций XRX х  60 = 6000 $

6000 $ х 20% = ………………………………………………………1200$

Начальная Предписываемая Маржа  …………………….……1200 $

Пример 2:
Голый опцион «в деньгах»
Продажа 1 июльского пут опциона XRX со страйком 60 за 3 

Цена акции XRX – 57

5 700 $ x 20 % = 1 140 $

Маржа до Урегулирования …………………………. 1 140 $ 

Страйковая Цена    60

Цена акции XRX   - 57
                           Плюс 3          ……………………….…….+300$

Начальная предписываемая маржа ……………. 1 440 $

Пример 3:
Голый Опцион «вне денег»
Продажа 1 июльского колл опциона XRX со страйком 60 за 3 

Цена акции XRX  - 57

 5 700 $ x 20 % = 1 140 $

Маржа до Урегулирования …………………………. 1 140 $ 

Страйковая Цена    60

Цена акции XRX   - 57
                         Минус 3           ………………………….(300$)

Начальная предписываемая маржа ……………..  840 $

Пример 4:
Индексный голый опцион «вне денег»
Продажа июльского колла на Индекс S&P 100 со страйком 370 по  3 

Цена Индекса S&P 100  365

36 500  $ x 15 % = 5 475 $

Маржа до Урегулирования      …………………….. 5 475 $

Страйковая цена        370

Цена индекса S&P  - 365
                        Минус      5   …………………………….. (500 $)
Начальная Предписываемая Маржа  ……… 4 957 $

        2. Голая Выписка

         Минимальную начальную предписываемую маржу следует рассматривать под ярким светом, потому что многие брокерские фирмы требуют, чтобы Вы имели от 50 000 $ до, более чем 100 000 $ на вашем счете прежде, чем Вы начнете голую выписку. Другие более снисходительны, требуя меньших начальных депозитов до того, как Вы начнете выписывать голые опционы, но потребуют, чтобы ваш собственный ликвидный капитал составлял, по крайней мере, 50 000 $. Некоторые не позволяют никакой голой выписки вообще. Так, что если Вы являетесь автором опционов, Вам необходимо подобрать наилучшие маржевые договоры.

Минимальная предписываемая маржа для одного голого пут или колл опциона составляет 20 % стоимости 100 акций. Это означает, что Вы должны выставить достаточно много наличных или Казначейские Векселей, чтобы набрать примерно 20 % стоимости акций для проведения голой опционной позиции - плюс выручка от опциона. Кроме этого, существует другая часть этого маржевого правила. Если страйковая цена опциона отличается цены акции, начальная предписываемая маржа должна быть отрегулирована. Если опцион находится “в-деньгах” (имеет внутреннюю стоимость), ваша предписываемая маржа станет больше вышеупомянутого 20%-ного уровня. Таким образом, каждый пункт нахождения опциона "вне денег", уменьшит вашу предписываемую маржу на 100 $, а каждый пункт опциона “в деньгах” - увеличит её на 100$.  

Всеобъемлющие индексные опционы, типа индекса S&P 100 или Главного Рыночного Индекса - Major Market Index, требуют для маржи 15 % стоимости индекса, а не 20 % как в акциях. Но в каждом случае предписываемая маржа будет не меньше  10% стоимости акции или индекса.

В Примерах 2-4 показаны разные варианты расчета маржи.

        3. Дебетовые Спрэды

Дебетовые спрэды, где оба опциона истекают в том же самом месяце или купленный опцион, истекает в более позднем месяце, также имеют начальную предписываемую маржу. Но эта маржа распространяется только на цену, которую Вы заплатили за спрэд (дебет). Почему? Потому что это самое большее, что вы можете потерять в этом спрэде.

Например, если Вы покупаете октябрьский колл IBM со страйком 100 за 3 и продаёте (выписываете) октябрьский колл IBM со страйком 105 за 2, ваша стоимость или дебет этого спрэда оставит 1, или 100 $ (3 -  2 = 1).  Эти 100 $ самое большее, что Вы можете когда-либо потерять с этим спрэдом, плюс комиссионные расходы. Поэтому, это должно быть вашей максимальной предписываемой маржей. Но чтобы осуществлять действия со спрэдингом, Вы должны открыть маржевой счет (margin account - счет биржевого спекулянта у брокера по сделкам с маржей. - прим. пер.) и положить на него 2 000 $.

        4. Кредитовый спрэд
Предписываемая маржа для кредитового спрэда (с обоими опционами, истекающими в том же самом месяце) соответствует разнице между страйковой ценой опциона, который Вы покупаете и опциона, который Вы продаете за минусом получаемого Вами кредита. Это разница является максимальным риском, возможным для позиции кредитового спрэда. (Индексные опционы с американским исполнением могут иметь больше риска из-за возможной задержки уведомления о назначении).

Например, если Вы продаете июльский колл OEX со страйком 360 за 2, и покупаете колл OEX со страйком 365 по 1, ваш кредит равняется - 1 (2 - 1 = 1). Ваша маржа была бы 4, или 400 $ (365 - 360 = 5 - 1 (кредит) = 4). Почему? Потому что здесь Вы можете потерять максимум - 4 (400 $), независимо оттого,  что случится с OEX (Индексом S&P 100).

        5. Другие Стратегии
Начальная предписываемая маржа для более сложных стратегий, типа пропорционального спрэда или пропорционального хеджа, является комбинацией маржевых правил, которые мы только что обсуждали. Например, пропорциональный спрэд, где Вы покупаете один опцион и продаете три опциона против той позиции, включает два голых опциона и дебетовый спрэд. Таким образом, маржинальное требование состоит из маржи для двух голых опционов и маржи для одного дебетового спрэда.

Когда Вы выписываете голый стрэнгл или голый стрэдл, Вы выписываете пут и колл на одну и ту же акцию. Здесь, нет необходимости обеспечивать маржинальное требование для двух голых опционов. Вы только обязаны выполнить только половину маржинального требования, что является преимуществом  этих двух стратегий.
Эксплуатационная Предписываемая Маржа
Теперь, когда мы осветили начальную предписываемую маржу для каждого типа стратегии, пришло время рассмотреть второй тип требуемого депозита честных намерений, это – эксплуатационную маржу. Вы будете иметь эксплуатационную  маржу, только если Вы выписываете голые опционы. Если ваши выписывающие стратегии движутся в правильном направлении, Вас никогда не побеспокоят эксплуатационной маржей. Однако, как только одна из ваших стратегий сбивается, и даже притом,  что Вам нет необходимости принимать какие либо потери (фактически, ваша стратегия может быть все еще в прекрасной форме, основанной на ваших параметрах прибыли), Вы можете получить эксплуатационный маржин-колл. Это означает, что Вы должны пополнить депозит. Почему? Потому что цена акции или индекса приблизилась к страйковой цене ваших голых опционов.

Для голых опционов акций, предписываемая маржа равняется текущей премии опциона плюс 10 % стоимости акций. Для голых опционов всеобъемлющих индексных опционов (типа OEX) предписываемая маржа соответствует рыночной цене опциона плюс 10 % стоимости индекса.

Ключи к Победе в Маржевой Игре
Теперь, когда мы раскрыли правила маржевой игры, перейдём к ключам к победе в этой игре. Маржа важна для опционного игрока, потому что она диктует его возврат на инвестиции и может диктовать действия, которые он будет выполнять в середине опционной стратегии.

Ваша эксплуатационная предписываемая маржа является важной фиксацией свободы при использовании вашего портфеля опционов. Вы должны всегда рассматривать не только начальную предписываемую маржу, но также и максимально возможные эксплуатационные маржинальные требования, которые могут возникнуть на протяжении жизни стратегии или опционной позиции.

Определите максимальную сумму маржи, которая может потребоваться в стратегии до достижения точек катапультирования. Тогда Вы будете знать заранее, сколько денег Вы должны будете отложить на своём счете, чтобы выполнить потенциальное эксплуатационное маржевое требование. Вы должны побеспокоиться заранее о выходе из трудной ситуации.  Если на Вашем счете не будет достаточного количества денег или Вы не сможете оперативно найти деньги, эта игра может оказаться дорогостоящим процессом. Далее, если Вы вынуждены из-за маржи выйти из позиций стратегии, ваши комиссионный затраты значительно повысятся. Уйдет насмарку время, потраченное Вами на разработку вашей стратегии; Вы будете зависеть от капризов и прихотей рынка, а это то положение, в котором опционный игрок не может позволить себе быть.

Вы НЕ МОЖЕТЕ позволить маржин-коллам вмешиваться в ваши действия на опционном рынке. Поэтому, следуйте важному правилу - УДОСТОВЕРЬТЕСЬ, ЧТО ВЫ ИМЕЕТЕ ДОСТАТОЧНО СРЕДСТВ, ЧТОБЫ ВЫПОЛНИТЬ ВСЕ ЭКСПЛУАТАЦИОННЫЕ МАРЖЕВЫЕ ТРЕБОВАНИЯ. Это - ключевой принцип победы в маржевой игре. Если Вы не следуете этому правилу, маржин-коллы будут диктовать условия жизни вашему опциону, и в результате Вы будете иметь короткую жизнь как опционный игрок, потому что Вы будете съедены живьем комиссионными расходами.  Вы будете вынуждены принимать меры прежде, чем Вы должны это сделать, и Вы будете закрывать позиции во многих случаях тогда, когда премии ваших голых позиций слишком жирны. Чтобы быть ИСКУСНЫМ ОПЦИОННЫМ ИГРОКОМ, Вы должны развивать навыки управления маржей.
Заключительные Комментарии
        Если Вы смущены этой маржевой игрой, то Вы не одиноки. Один совет: используйте своего опционного специалиста или брокера, чтобы разобраться с расчетом маржи. Именно за это ему и платят. Он рассчитает Вам начальную предписываемую маржу и определит максимальный депозит, который может быть потребоваться для поддержания параметров прибыли, встроенных Вами в свою стратегию.

Глава 36

ПОДБОР ВАШЕЙ ОПЦИОННОЙ КОМАНДЫ

        Теперь мы приступим к ответственной задаче формирования опционной команды, которая приведёт Вас к победе или поражению в опционной игре.

Одним из самых значимых членов вашей команды является опционный специалист, который будет обращаться с вашим счетом. Выбор опционного специалиста является важным решением в опционной торговле.
Почему Опционный Специалист?
В процессе Вашей торговли опционный специалист имеет право быть обязательным членом вашей инвестиционной команды. В отличие от ситуации с фондовой биржей и с инвестиционным портфелем акций, опционный портфель требует огромного количества внимания,  вызываемого большим количеством операций и постоянным наблюдением. Следовательно, подбор такого члена команды является намного более ответственным шагом, чем, если бы Вы просто вкладывали капитал в акции или Казначейские обязательства. Добавьте к этому запутанность в использовании биржевых опционов, замешательство с предписываемой маржей, и сложность и количество стратегий в которых могут использоваться опционы, и Вы поймете, зачем Вам может потребоваться специалист. Специалист сможет ответить на многие из ваших вопросов, направлять Вас, и выполнять много хлопотной работы, неизбежной при проектировании и реализации выгодных стратегий на опционном рынке.
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Даже если Вы считаете себя самостоятельным человеком, желающим принимать свои собственные решения, и не хотите слушать советы брокера и принимать его помощь, опционный специалист, тем не менее, может оказать необходимую поддержку в достижении Вашего успеха. Он поможет разобраться Вам в маржевых правилах, окажет помощь в контроле вашего портфеля, и будет "адвокатом дьявола" стратегий и идей, которые Вы разработали.

Есть другая альтернатива - Вы можете иметь кого-то еще для управления вашими деньгами, и возможно, наблюдая за тем, что он делает, Вы сможете изучить кое-что без дорогостоящих экспериментов и неправильного образования. Повсюду существуют инвестиционные менеджеры, которые не работают за счет комиссионных, они просто берут процент, зависящий от размера вашего портфеля.

Однако, одной из проблем, связанных с использованием инвестиционного менеджера или инвестиционного советника, является то, что они требуют большую пачку денег, до того как они приступят к  программе управления, которую Вы пока оценить не можете. Другим неудобством является то, что, как правило, инвестиционные менеджеры, если они управляют деньгами на опционном рынке,  специализируются только на покрытых выписывающих опционных программах. Хотя программа, основанная на покрытой выписке опционов, должна принести приличный возврат, Вы можете найти более эффективные способы получения потенциального возврата, и поэтому возможно захотите использовать другие более выгодные стратегии.

Инвестиционные менеджеры, работающие за зарплату, а не за комиссионные, не могут позволить себе тратить огромное количество времени на управление портфелем и поэтому избегают управления сложными опционными портфелями. Если Вы собираетесь использовать инвестиционного менеджера, убедитесь в том, что он имеет успешный опыт работы на протяжении пяти - десяти лет.

Многие инвесторы будут склоняться к попыткам найти опционного специалиста для управления их опционным счетом. Здесь существует несколько крупных проблем. Во-первых, опционный специалист получает свой доход за счет комиссионных. А если Вы должны аккуратно платить комиссионные за каждую сделку, ваш опционный портфель не выдержит. Даже если опционный специалист дает Вам скидку, поскольку он управляет вашим счетом, он будет торговать достаточно много, чтобы обеспечивать себе хорошую оплату за управление вашим счетом, и портфель от этого будет страдать.

Кроме того, такие брокеры обращаются с большим количеством счетов, и вероятно не будут посвящать много времени вашему счету. За эти годы на товарных опционных рынках было много товарных брокеров, рекламировавших управление опционными счетами. Приблизительный подсчет показал, что 90 % тех счетов были уничтожены за короткий период времени. В высоко рискованной игре типа опционов, слишком опасно позволять кому-то еще обращаться с вашими деньгами.

В старой пословице игроков покера говорится:  "Когда Вы ставите на кон большие деньги, играйте своими картами". Думайте об опционной торговле таким же образом. Только Вы можете отдать ей столько времени, сил и страсти, сколько необходимо для достижения цели, и только Вы можете отнестись к ней со всей ответственностью. Если Вы не можете справиться с этим, не торгуйте опционами, и никогда не используйте управляемый счет, если Вы полностью не понимаете опционы и риск, который Вы принимаете.

Мой совет - "Не используйте управляемые счета". Есть другая пословица, соответствующая этому случаю: "Остерегайтесь социалиста, одетого в одежду брокера; он хочет перераспределить богатство - ваше богатство".

Вашим единственным выбором тогда является принятие своих собственных решений и получение ограниченной помощи от назначенного опционного специалиста, зарабатывающего на свой хлеб вашими комиссионными. Как мы уже упоминали, это не совсем удачно, потому что Вы и ваш опционный специалист можете иметь конфликт интересов. Вы будете стремиться снизить комиссионные, а он, чтобы заработать себе на жизнь, будет стараться увеличить размер комиссионных. Эту склонность Вы не следует упускать из виду. Вы должны управлять своими комиссионными затратами так, как мы рекомендовали в Главе 34.

Перед Вами стоит большая задача: найти человека, который может быть вашим партнером, членом вашей команды в этой опционной игре. Он снимет большой груз с ваших плеч, и должен помочь увеличить размер вашей прибыли. Он ответит на все вопросы, которые выходят за рамки этой книги. Он поделится с Вами опытом, который Вы не имеете, и будет золотой жилой для новой информации, новых идей и новых стратегий.

Брокеры, которых следует избегать
Многие инвесторы скажут: "Хорошо, а у меня есть брокер. Он у меня был последние десять лет и он - хороший брокер". Но это похоже на посещение вашего семейного Терапевта с целью вылечить заболевание кожи, вместо того, чтобы пойти к Дерматологу.

Вам не нужен универсальный брокер акций. Вам нужен специалист в  области опционов, тот, который тратит все своё время на опционном рынке. И, в отличие от посещения медицинского специалиста, консультация с опционным специалистом будет стоить Вам не больше, чем работа с универсальным брокером, поскольку комиссионные те же самые - нет никакой дополнительной оплаты за обращение к Вашему опционному брокеру.

Многие брокеры акций будут утверждать, что они знают опционы очень хорошо. Они скажут, что занимались опционами некоторое время. Опасайтесь заявлений подобного типа; чтобы стать квалифицированным опционным специалистом требуется масса времени и огромные усилия. Универсальный брокер акции не будет иметь той глубины знаний и информации, которая необходима для эффективной работы. Он только кажется самому себе слишком утонченным.

        Разыскивая истинного опционного специалиста, приготовьтесь к трудностям, потому что брокерский бизнес направлен на выращивание продавцов, а не на людей, хорошо владеющих техникой торговли акциями или опционами. Другими словами, обычно продавец намного более успешен в добыче новых счетов, чем он действительно является блестящим специалистом рынка или опционов. Продавец обладает определенным "обаянием" и он часто способен "заставить" клиента верить в то, что он знает всё.

  Во многих случаях, продавец продает пакет, предоставляемый ему его брокерским домом, особенно в крупной сети брокерских фирм. Поэтому, Вы оказываетесь перед необходимостью отделить действительно компетентного опционного специалиста от продавца, который просто рекламирует идеи, разработанные его брокерским домом. Продавец не будет делать работу для Вас. Вам нужен деловой опыт специалиста, который знает, что он делает и знает свой бизнес - хорошего трейдера, хорошего стратега, хорошего техника. И Вы, вероятно, будете вынуждены перебрать много продавцов, прежде чем подберетесь к такому человеку.  Мы должны искать не "превосходное обаяние",  а  "превосходный интеллект".

Также избегайте брокера, который вскочил на фургон с оркестром и внезапно назвал себя ОПЦИОННЫМ ЭКСПЕРТОМ. Как правило, он находится  там чтобы выхватить некоторые комиссионные за широко рекламируемые услуги брокерской индустрии, или он - уволен из фондовой биржи и ищет новый способ вымучить комиссионные.

Учитесь быть подозрительным к "активно торгующим" опционным специалистам. Помните, что трудно выжить на рынке трейдеру, оперирующему большим количеством сделок, даже если он специалист  по опционам и весьма компетентен; последствия такой привычки могут быть опасны.

Выбор опционного специалиста - столь же трудная работа как выбор супруги, или партнера для вашего бизнеса, но мы надеемся, что в этот процесс не будут вовлечены эмоции! Вы должны найти того, с кем Вы чувствуете себя комфортно, и кому будет комфортно с Вами - того с кем Вы сможете общаться. Помните, он или она также являются людьми, и вероятно также время от времени будут делать ошибки. Вы должны в некоторых случаях уметь прощать их и забывать их промахи. Не используйте своего опционного специалиста в качестве козла отпущения, потому что эта игра жестче, чем она представляется, и не враждебность, а сотрудничество будет способствовать процессу шлифовки этих стратегий и наращиванию прибыльности вашего портфеля.

Опционный специалист является брокером, который проводит всё своё время на опционном рынке, который был на опционном рынке вариантов в течение большого периода времени.  Следовательно, он извлек пользу из каждой минуты опыта, который был доступен в этой области опционов. Такое глубокое погружение обеспечит Вас огромным банком знаний, в котором Вы действительно нуждаетесь.

Как Выбрать Опционного Специалиста
Чтобы не выбрать коммивояжера вместо опционного специалиста посмотрите его резюме. Вы правы! У брокеров обычно нет резюме, а или если бы они его сделали, они были бы оскорблены Вашей просьбой, посмотреть его. Однако, несколько хороших, удачно нацеленных вопросов заданных следующим образом, могут раскрыть некоторые из важных аспектов их образования и биографических данных.

      1. Опыт
Какой опыт работы этот так называемый специалист по опционам имеет - не с акциями, а с опционами? Как долго он был опционным специалистом? Какие сведения о продвижении он имеет?

Идеальные специалисты стартовали, когда биржевые опционы появились на свет; они являются теми, кто предвидел возможности этого рынка, и пожелал высунуть свою шею, и согласиться работать в этой отрасли. Конечно, знания, полученные Вами из этой книги должны помочь Вам понять отличие правильного, опытного специалиста от фальшивого, и Вам не должно потребоваться много времени, чтобы определить, действительно ли он знает то, о чем он говорит.

        2. Самобытность и Творческий потенциал
Некоторые большие дома препятствуют этому, но в небольших региональных фирмах, которые, тем не менее, имеют членство в Нью-йоркской Фондовой бирже, поощряется такая позиция.  Самобытность и творческий потенциал являются двумя ключевыми признаками, необходимыми на опционном рынке. Опционный рынок со своими возможностями сделать одну и ту же вещь с использованием множества стратегий является рогом изобилия для раскрытия творческого потенциала. Творчество и изобретательность ничем не ограничены на опционном рынке из-за наличия множества новых и своеобразных стратегий, в которые могут быть встроены новые и хитроумные способы использования маржи, сокращения комиссий и увеличения прибыли. Кто действительно нужен вашей опционной команде, так это, по крайней мере, один творческий человек, с которым Вы могли бы обмениваться идеями, искать ловушки в потенциальных стратегиях  и разрешать сложности маржевых правил и торговых схем, противостоящих Вам в процессе игры.

        3. Математическая ориентация
Знание математики и статистики являются превосходные предпосылками для успешной работы на опционных рынках. Вам, вероятно, следует поискать опционного специалиста с математической ориентацией, если это не является вашей сильной стороной.

Выбор Опционного Брокерского Дома
Как только Вы выбрали того, кто как Вы полагаете, является главным кандидатом на представление вашего портфеля опционов, наступает время рассмотреть второй критерий - выбор брокерского дома.

Существует несколько вещей, на которые надо обращать внимание при выборе вашего брокерского дома: это - торговые возможности, бухгалтерские услуги и доступ к полу Биржи. Обычно, в высшей степени компетентный опционный специалист  будет связан с брокерским дому, который отвечает многим запросам опционного игрока. Это будет брокерский дом, который специализируется на опционах, имеет хорошие маржевые требования и обеспечивает значительную техническую поддержку в торговле опционами. Первым гидом в определении подходящего брокерского дома является ваш опционный специалист.

Прежде, чем Вы решите этот вопрос, давайте рассмотрим несколько других факторов, которые Вам надо исследовать до того как Вы решите, какой брокерский дом будет обслуживать ваш счет.

Помимо комиссионных, самому серьезному анализу должны быть подвержены маржинальные требования брокерского дома. Чтобы в этой игре генерировать достаточную прибыль, Вы должны иметь лучшие маржинальные требования, которые только имеются на рынке. Следовательно, Вы должны стараться остановиться на таком брокерском доме, который придерживается маржинальных требований, почти таких же,  как на Бирже. Некоторые фирмы сегодня движутся в этом направлении и используют эти минимумы, но существует и множество таких фирм которые не создают таких условий и Вы должны игнорировать их.

При выборе фирмы обратите внимание на следующие аспекты:

       1. Торговые возможности
Имеет ли фирма прямую телефонную линию к полу Биржи?

Сколько времени уходит на формальности?

Какие типы ордеров принимает эта фирма? (Во многих фирмах не принимаются ордеры с непредвиденными обстоятельствами).

       2. Комиссионные
Какие комиссионные берёт эта фирма? Какую скидку для опционных сделок Вы получите? Какова минимальная комиссия для опционной торговли?

      3. Услуги
Какие возможности проектно-конструкторской работы они предоставят Вам не в области акций, а в области опционов на акции? Обеспечат ли они Вас графиками, или доступом к техническим графикам?

Как хорошо они справляются с вашими бухгалтерскими проблемами?

       4. Компьютеры
Какими компьютерными услугами они обеспечивают опционного трейдера?

Предусматривают ли они обеспечение своих клиентов дополнительной информацией на ежедневной основе?

При рассмотрении различных компьютерных систем,  предоставляемых каждым брокерским домом, выясните, действительно ли встроенные в них стратегические системы являются общенациональными или они собственной разработки дома? Многие из больших брокерских домов используют общенациональный компьютерный сервис, предоставляющий те же самые стратегии, что применяются во всех брокерских фирмах по всей стране. К сожалению, такое широкое распространение сведений обесценивает информацию до того, как Вы сможете донести её до пола Биржи, оставляя её практически без пользы. С другой стороны, маленький брокерский дом, имеющий внутреннее программное обеспечение, производит уникальные стратегии сосредоточенные только в этом доме, и они могут стать реальным преимуществом для опционного игрока.

И снова, если Вы не смогли обнаружить у брокерского дома все вышеупомянутые преимущества, но можете найти компетентного специалиста, возьмите его. Некоторые из маленьких неудобств, с которыми Вы, возможно, столкнетесь в брокерском доме, будут с лихвой возмещены помощью человека, которого Вы возьмете с улицы. Но помните, получение максимальных скидок на ваши комиссионные расходы является вашим главным приоритетом, особенно после того, как Вы приобретете небольшой торговый опыт. Вы окажитесь на мели, если будете платить слишком много комиссионных.

В заключении, хочу ещё раз акцентировать Ваше внимание на то, что поддержка вашего брокерского дома и вашего опционного специалиста более важна в опционной торговле, чем в торговле акциями на фондовой бирже. С компетентным опционным специалистом Вы пройдете через все джунгли сложностей и хитросплетений опционной торговли и пожнете самую большую прибыль, которая только может быть доступна в этой игре в опционы.

Глава 37


ИНСТРУМЕНТЫ, НЕОБХОДИМЫЕ
ДЛЯ ПРОФЕССИОНАЛЬНОЙ ИГРЫ

 Теперь, когда Вы хорошо прочувствовали тактики, необходимые для эффективной опционной торговли, давайте рассмотрим некоторые вспомогательные средства, входящие в комплект инструментов профессионального опционного игрока.

       1. Ваша Ежедневная газета
Большинство главных ежедневных газет дает цены на краткосрочные опционы на Опционной Бирже. Газета Investor's Business Daily предоставляет лучшую демонстрацию цен опционов основных акций, составленных в алфавитном порядке.  Investor's Business Daily также даёт объем, то есть количество опционов, которое торговалось на каждый стандартизированный класс опционов. Эта информация не доступна в любой другой ежедневной газете. Никакие цены не будут доступны по опционам, которые не торговались в определенный день. Но эти опционы, тем не менее, имеют цены спроса и предложения. Также, не будут отражены в газете долгосрочные опционы. Чтобы получить цены на эти опционы,  позвоните непосредственно своему брокеру.

Как Вам использовать эту газету? Она обеспечит Вас связью с опционным рынком и станет необходимым средством контроля ваших опционов, и она будет вашим источником информации для разработки стратегий. Из газетных данных о биржевых опционах, Вы извлечете много ценного для своих стратегий.

Ежедневно собирайте из этих газет цены на опционы и держите их во вкладышах записной книжки, в файле, или в каком либо другом месте, куда вы имеете свободный доступ и сможете быстро просмотреть их изменения за последние три месяца. Это позволит Вам прочувствовать характер поведения цены опциона за последние несколько недель и месяцев и Вы, таким образом, сможете более точно оценить, действительно ли цены на опционы на определенные акции являются переоцененными, недооцененными, или нормально оцененными в любой момент времени. Это очень поможет Вам в сравнении стратегий и в прогнозировании цен на опционы на последующие три - шесть месяцев. Эти цены дадут Вам хорошее ощущение состояния рынка опционов, и у Вас появится неоценимое чувство интуиции в  этой игре.

В заключении, хочу подчеркнуть, что вашими первыми главными инструментами являются - ваша ежедневная газета и коллекция цен на опционы; они окажут Вам существенную помощь в проектировании, воплощении и мониторинге опционных стратегий.

        2. Таблицы с Нормальной Стоимостью Опционов

        Вторым средством, к помощи которого Вы должны обращаться, если хотите быть конкурентно способным на опционном рынке (и если Вы не имеете компьютера), являются Таблицы с Нормальной Стоимостью Опционов (см. Приложение). Эти таблицы скажут Вам о том, какая цена опциона должна быть в любой момент времени, в любую неделю жизни этого опциона. Я обеспечил Вас тем, что я чувствую, является здравым гидом - набором Таблиц с Нормальной Стоимостью Опционов для акций, имеющих среднюю волатильность. Эти таблицы будут необходимы в финансовых операциях вашего опционного портфеля, в проектировании ваших стратегий, в мониторинге ваших стратегий, и в информировании Вас о том, что случится в будущем, если произойдут некоторые изменения курсов акций включенных в ваши стратегии.

Маркетмейкеры на Опционных Рынках каждое утро получают распечатку со справедливой стоимостью  всех опционов, торгуемых на Бирже. Таким образом, чтобы быть конкурентоспособным, Вы должны иметь ту же самую информацию, что и они. Вы должны знать, действительно ли опцион является переоцененным или недооцененным для Вас, что даст Вам конкурентное преимущество перед маркетмейкерами и профессиональными игроками на полу Биржи.

Если Вы действительно настроены серьезно на опционную торговлю, Вы должны иметь компьютер и программу для расчета цены, типа Option Master.
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       3. Таблицы Волатильности Акций
Определение волатильности основных акций также является критическим условием вашего успеха. Вы должны знать волатильность своих акций в прошлом, в будущем и сверху - донизу. Формула расчета волатильности акций была дана в Главе 8. Эта формула даст Вам ощущение  волатильности акции, но намного более точным методом расчета является использование программы типа Option Master, измеряющей 10-20-ти недельную волатильность. Кроме того, волатильность акций предоставляют несколько изданий. Одно из них The Put and Call Tactician издаётся  Институтом Опционных Исследований (Institute for Options Research, Inc). Как только Вы определили волатильность,  составьте таблицу, показывающую ценовую волатильность тех акций, которые Вы контролируете. Это будет для Вас превосходным справочным гидом при выборе Вами опционных стратегий.

         4. Ценовые Графики Акций
Ещё одним средством являются графики цены акции. Понимая прошлую динамику цены акции можно спланировать дальнейшее движение цены на дневном, недельном и месячном уровне. Эти графики окажут Вам неоценимую помощь в понимании поведения акции, с которой Вы будете работать при реализации опционных стратегий.

        Существует много учреждений предоставляющих доступ к этим графикам; некоторые весьма дороги, поэтому Вы может, захотите использовать услуги, предоставляемые вашим собственным брокерским домом или вашим опционным специалистом.

       Есть также превосходные ссылки в библиотеки, и Вы можете легко обновлять свои графики каждую неделю, копируя справочную информацию.

При решении, какой тип графиков следует заказать для использования в своей работе, мы настоятельно рекомендуем Вам работать с дневными графиками акций, а не с недельными или месячными. Помните, что жизнь опциона очень коротка. Мы не работаем с месяцами и годами; мы работаем с часами и днями. Превосходной книгой графиков является Опционный Гид Дневных Графиков - Daily Graphs Option Guide, выпускаемый издательством  Investor's Business Daily.

       5. Формы Стратегий
Теперь, когда Вы знаете основы разработки стратегий, Вам необходим некоторый формат планирования этих стратегий, и мы настоятельно рекомендуем Вам использовать однородные формализованные листы стратегий, с помощью которых Вы сможете отражать все свои стратегии на бумаге. Это некоторого типа - планшеты, в которых Вы можете расписать свои стратегии, и затем легко провести сравнительный анализ разных видов рассматриваемых Вами стратегий.

Я использовал несколько форм в этой книге и для Вашего удобства решил включить эти формы и в настоящую главу. Вы можете проектировать разные стратегии, и вид вашего стратегического листа будет зависеть от того, какой подход Вы используете на этом опционном рынке. Стратегический лист заставит Вас посмотреть на ваши стратегии в черно-белом свете.  Он также представит Вам картину вероятных результатов выбранной Вами стратегии  в зависимости от направления развития событий. Вы получите превосходную возможность увидеть, где Вы сделали свои ошибки, и в дальнейшем сравнить фактические результаты с теми, которые Вы запроектировали в вашем предварительном планшете.

        Вы также будете всегда иметь под рукой позиционные записи  и сможете в любой момент увидеть соответствие фактического состояния стратегии заранее спланированному сценарию.
ГОЛЫЙ СПРЭД (СТРЭДЛ)
ПЛАНШЕТ
Дата  ________
ВЫПИСАН (ПРОДАН) ____________________              КОЛЛ по ___________           ВЫРУЧКА = $ _________
ВЫПИСАН (ПРОДАН) ____________________              ПУТ по _____________         ВЫРУЧКА = $ _________
ЦЕНА АКЦИИ_________
ПЕРВОНАЧАЛЬНОЕ  МАРЖИНАЛЬНОЕ  ТРЕБОВАНИЕ $ ________                                                                               ПОЛУЧЕНА ВЫРУЧКА ВСЕГО $ ______
МАКСИМАЛЬНОЕ   МАРЖИНАЛЬНОЕ     ТРЕБОВАНИЕ $ ________                                      ПЛАНИРУЕМЫЕ ЗАТРАТЫ НА КОМИССИОННЫЕ  $______
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ПРОПОРЦИОНАЛЬНЫЙ СПРЭД

ПЛАНШЕТ
Дата  _________
КУПЛЕНО____________________________                              по ____________           СТОИМОСТЬ = $ __________
ВЫПИСАНО (ПРОДАНО) _________________                              по ____________           ВЫРУЧКА       = $ __________
ПЕРВОНАЧАЛЬНОЕ  МАРЖИНАЛЬНОЕ  ТРЕБОВАНИЕ $ _____________

МАКСИМАЛЬНОЕ   МАРЖИНАЛЬНОЕ     ТРЕБОВАНИЕ $ _____________               ПЛАНИРУЕМЫЕ ЗАТРАТЫ НА КОМИССИОННЫЕ  $ __________
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СПРЭД

ПЛАНШЕТ
Дата  _________
КУПЛЕНО____________________________                              по ____________                               (1)  СТОИМОСТЬ = $ __________
ВЫПИСАНО (ПРОДАНО) _________________                              по ____________                                (2)  ВЫРУЧКА       = $ __________
МАРЖИНАЛЬНОЕ  ТРЕБОВАНИЕ $ _____________                                                                                                          (3)  ВСЕГО РИСК:  __________ (1) – (2) = (3)
ПЛАНИРУЕМЫЕ ЗАТРАТЫ НА КОМИССИОННЫЕ  $ __________
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       6. Таблицы Комиссионных
В Главе 34, мы говорили о важности комиссионных, подчеркивая тот факт, что Вы должны осознавать эти затраты и следить за своими комиссионными подобно параноидальному бухгалтеру. Чтобы помочь Вам точно спланировать, сколько Вы собираетесь платить и когда Вы собираетесь платить, мы даём Вам в этой главе две  таблицы комиссионных. В одной таблице комиссионные классифицированы по затратам, в другой по величине базы. Комиссионные расходы в таблицах являются типовыми комиссионными практически во всех обслуживающих домах. Но, Вы никогда не должны платить такие высокие комиссионные. При выборе брокера удостоверьтесь в получении большой скидки на эти комиссионные. Сделайте таблицу, подобную представленной нами в этой главе. Тогда будет легко быстро определить стоимость любой сделки или стратегии, и Вы будете иметь возможность сказать, сколько опционов Вы должны будете купить или продать.
[image: image68.png]BASE COMMISSION COST PER OPTION

Number of OPTION PRICE
Options in
Order 1 2 3 a 5 6 7 8 9 10 15 20 25 30 40
1 25.00 | 25.00 | 25.00 | 25.00 | 25.00 | 25.00 | 25.00 | 25.00 | 25.00(25.00 [ 31.50 | 38.00 | 44.50 | 49.00|58.00
2 13.30 | 14.80 | 15.90 | 17.20 | 18.50 | 19.80 | 21.10 | 22.40 | 23.70(25.00 | 30.50 | 35.00 | 39.00 | 44.00|53.00
3 11.30 | 12.60 | 13.90 | 15.20 | 16.50 | 17.80 | 19.10 | 20.40 | 21.43/22.33 | 26.83 | 31.33 | 35.83 | 40.3349.33
a 10.30 | 11.60 | 12.90 | 14.20 | 15.50 | 16.80 | 17.80 | 18.70 | 19.60|20.50 | 25.00 | 29.50 | 34.00 | 38.50(47.90
5 9.70 | 11.00 | 12.30 | 13.60 | 14.90 | 15.80 | 16.70 | 17.60 | 18.50( 19.40 | 23.90 | 28.40 | 32.90 | 37.40|46.40
6 9.30 | 10.60 | 11.90 | 13.20 | 14.16 | 15.06 | 15.96 | 16.86 | 17.76(18.60 | 23.16 | 27.66 | 32.16 | 36.60/43.66
7 9.00 | 10.31| 11.61 | 12.74 | 13.64 | 14.54 | 15.44 | 16.34 | 17.24|18.14 | 22.64 | 27.22| 31.64 | 35.71|41.71
8 8.80 | 10.10| 11.40 | 12.35 | 13.25 | 14.15 | 15.05 | 15.95 | 16.85(17.75 | 22.32 | 26.75 | 31.25 | 34.25/39.75
9 863 | 9.93| 11.14 | 12.04 | 12.94 | 13.84 | 14.74 | 15.64 | 16.54/17.44 | 21.94 | 26.44 | 30.11 | 33.11|37.84
10 850 | 9.20| 10.90 | 11.80 | 12.70 | 13.60 | 14.50 | 15.40 | 16.30{17.20 | 21.70 | 26.20 | 29.20 | 32.20|36.20
15 7.43| 860 950 |10.40 | 11.30 | 12.20 | 13.10 | 14.00 | 14.90|15.80 | 19.80 | 22.80 | 24.80 | 26.20(30.80
20 6.90 | 7.90| 880 | 9.70 | 10.60 | 11.50 | 12.40 | 13.30 | 14.20{15.10 | 18.10 | 20.10 | 22.10 | 24.10(28.10
2 658 | 7.48| 838 | 9.28 | 10.18 | 11.09 | 11.98 | 12.88 | 13.42{14.08 | 16.48 | 18.48 | 20.48 | 22.48|26.48
30 6.30| 7.20| 810| 9.00| 9.90 |10.80 | 11.60 | 12.20 | 12.80|13.40 | 16.06 | 17.40 | 19.40 | 21.40|25.40
35 6.10| 7.00| 7.90 | 8.80 | 9.70 [ 10.51 | 11.11 | 11.71 | 12.12[12.62 | 14.62 | 16.62 | 18.62 | 20.62|24.62
40 595| 6.85| 7.75| 8.65| 9.55 | 10.15 | 10.75 | 11.25 | 11.65(12.05 | 14.05 | 16.05 | 18.05 | 20.05|24.05
50 574| 664| 7.54| 8.44| 904 | 964 | 1004 | 1043 | 1084[11.24] 13.24| 15.24 | 17.24 | 19.24]23.24

Listed options priced under $1 normally receive the following commission charges:

(a) $5 per option for options priced between 7/16 and 15/16.

(b) $2.50 per option for options priced between 1/16 and 6/16.

(e) Minimum commission charge per order will run from $20 to $25.
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[image: image69.png]COMMISSION SCHEDULE
PER OPTION ORDER

Price NUMBER OF OPTIONS IN ORDER

of

Options 1 2 3 a 5 6 7 8 9 10 15 20 25 30 35 40 45 50
s1 25.00] 26.60| 33.90 4120] a8.50| 55.80 63.10| 70.40] 77.70] 85.00 | 111.50] 138.00] 164.50] 188.00| 21350 238.00 | 262.50| 287.00
2 2500 29.20 | 37.80| 46.40| 55.00 63.60| 72.20| 80.80| 89.40| 98.00 | 129.00| 158.00| 182.00| 216.00 | 245.00 | 274.00 [ 303.00 | 332.00
3 25.00| 31.80 | 41.70| 51.60| 61.50| 71.40| 81.30| 91.20|100.30|109.00 | 142.50| 176.00| 209.50| 243.00 | 276.50 | 310.00 | 343.50 | 377.00
4 25.00| 34.40 | 45.60| 56.80| 68.00 79.20| 89.20| 98.80(108.40(118.00 | 156.00| 194.00( 232.00| 270.00 | 308.00 | 346.00 [ 394.00 | 422.00
5 25.00| 37.00| 49.50| 62.00] 74.50| 85.00 95.50| 106.00|116.50|127.00 | 169.50| 212.00| 254.50| 297.00 | 339.50 | 392.00 [ 417.00 | 452.00
6 25.00| 39.60 | 52.40| 67.20 79.00| 90.40|101.80|113.20| 124.60( 136.00 | 183.00| 230.00| 277.00| 324.00 | 368.00 | 406.00 | 444.00 | 482.00
7 25.00| 42.20| 57.30| 71.20] 83.50| 95.80( 108.10| 120.40( 133.70{ 145.00 | 196.50| 248.00| 299.50| 348.00 | 389.00 | 430.00 [ 468.00 | 502.00
8 25.00| 44.80| 61.20| 74.80| 88.00|101.20| 114.40| 127.60| 140.80( 154.00 | 210.00| 266.00| 322.00| 366.00 | 410.00 | 450.00 | 486.00 | 522.00
9 25.00| 47.40| 64.30| 78.40] 92.50| 106.60( 120.70| 134.80 148.90| 163.00 | 223.50| 284.00| 337.00| 384.00| 428.00 | 466.00 [ 504.00 | 542.00
10 25.00| 50.00 | 67.00| 82.00 97.00|112.00| 127.00| 142.00{ 157.00( 172.00 | 237.00| 302.00| 352.00| 402.00 | 442.00 | 482.00 [ 522.00 | 562.00
1 26.30| 52.60 | 69.70| 85.60| 101.00|117.40| 133.30| 149.20{ 165.10( 181.00 | 250.50| 314.00| 367.00| 414.00 | 456.00 | 498.00 | 540.00 | 582.00
12 27.60| 55.20 | 72.40| 89.20| 106.00|122.80| 139.60| 156.40( 173.20( 190.00 | 264.00| 326.00| 382.00| 426.00 | 470.00 | 514.00 | 558.00 | 602.00
13 28.90| 57.40 | 75.10| 92.80| 110.50122.20| 145.90| 163.60| 181.30| 199.00 | 277.50| 338.00| 392.00| 438.00 | 484.00 | 530.00 | 576.00 | 622.00
1 3020| 59.20 | 77.80| 96.40| 115.00133.60| 152.20( 170.80| 189.40| 208.00 | 288.00| 350.00| 402.00( 450.00 | 498.00 | 546.00 | 594.00 | 642.00
15 31.50| 61.00 | 80.50( 100.00| 119.50139.00| 158.50| 178.60 197.50| 217.00 | 297.00 362.00| 412.00( 462.00 | 512.00 | 562.00 | 612.00 | 662.00
20 38.00| 70.00 | 94.00( 118.00| 142.00( 166.00| 190.00214.00 | 238.00| 262.00 | 342.00| 402.00| 462.00( 522.00 | 582.00 | 642.00 | 702.00 | 762.00
25 44.50| 79.00 | 107.50( 130.00| 164.50 { 193.00| 221.50| 250.00 | 271.00| 292.00 | 372.00| 442.00( 512.00( 582.00 | 652.00 | 722.00 | 792.00 | 862.00
30 49.00| 88.00 | 121.00| 154.00| 187.00220.00| 250.00| 274.00 | 298.00| 322.00 | 402.00| 482.00| 562.00| 642.00 | 722.00 | 802.00 | 882.00 | 962.00
35 53.50| 97.00 | 134.50| 172.00| 209.50 | 244.00| 271.00| 298.00 | 322.00 342.00 | 432.00(522.00( 612.00( 702.00 | 792.00 | 882.00 | 972.00 |1062.00
a0 58.00(106.00 | 148.00{ 190.00| 232.00| 262.00| 292.00 318.00 | 340.00| 362.00 | 462.00| 562.00 662.00| 762.00 | 862.00 | 962.00 | 1062.00 | 1162.00
a5 62.50| 115.00 | 161.50| 208.00| 247.00| 280.00| 310.00| 334.00| 358.00| 382.00 | 492.00 602.00 712.00| 822.00 [ 932.00 | 1042.00 | 1052.00 | 1262.00
50 65.00| 124.00 | 175.00| 226.00| 262.00 | 208.00 324.00( 350.00| 376.001 402.00 | 522.00| 642.00| 762.00| 882.00 | 1002.00 | 1122.00 | 1242.00 | 1362.00

Based on minimum CBOE commissions charged before May 1, 1975.




        7. Бухгалтерская Система
        Другой обязательной частью набора инструментов, которую все опционные игроки и инвесторы должны иметь, является некая бухгалтерская система, возможно, такого же вида, какую Вы сейчас используете для своего портфеля акций. Вам нужна система, в которой будет производиться запись ваших сделок, и заноситься отчет о ваших собственных наблюдениях, в сущности это является реестром ваших собственных торговых записей. Вы также можете это считать подготовкой записей для расчета налогов (IRS), которые Вам придется заплатить.

Вы можете взять на вооружение использование каталога карт, где каждую активную стратегию разместите на соответствующей карте. Когда стратегия закончена или истекает, Вы может, захотите сделать запись о том, какую прибыль или убыток Вы получили по каждой карте. Таким способом Вы сможете определить, какие стратегии дают прибыль и в каких размерах и также, Вы сможете вести более осмысленный учет своего портфеля (и строить свои собственные доктрины).

Таким образом, несложная бухгалтерская система необходима как для хорошего управления, так и для   расчета налогов IRS . Если Вы не можете самостоятельно решить, как система должна выглядеть, ваш бухгалтер должен помочь Вам разработать её. 

      8. Календарь
  Другим инструментом, который довольно прост, но должен быть всегда на столе  опционного игрока является календарь с подробной информацией о времени истечения опционов. Верите Вы или нет, но некоторые инвесторы забывают, что их  опционы где-то чахнут, и даже теряют из виду их срок годности!

          9. Опционный Дневник
        Другим важным инструментом, который мы рекомендуем Вам использовать, является опционный дневник. Все, в чем Вы нуждаетесь – это записная книжка, к которой Вы ведёте список своих успешных стратегий, где говорится, почему они были успешны.  В ней находятся отчеты о полученных Вами возвратах на инвестиции. Также не забудьте поместить туда список ваших ошибок. Где пошло не так, как надо, где Вы стали слишком жадными, где Вы просили слишком много, а где Вы убирали одну часть стратегии и висели на другой? Другими словами, когда Вы отклонились от проторенной дорожки? Помните, что только игрок делающий наименьшее количество ошибок, будет иметь самую высокую прибыль. Обычно он является игроком, который не боится без колебания спускать курок, и хотя он будет делать ошибки, он делает их меньше всех. Единственным способом избавиться от ошибок является изучение своей прошлой работы на предмет выявления допущенных промахов.

        10. Персональный компьютер
  Даже притом,  что компьютер не так необходим, он окажет Вам несомненную помощь.  Теперь Вы можете купить персональный компьютер всего за несколько сотен долларов. Так что Вы сможете многократно вернуть эти инвестиции за счет существенного улучшения работы на опционном рынке. Самой важной функцией компьютера на опционном рынке должен стать расчет справедливой стоимости опциона.

Кроме того, компьютерная программа типа Option Master вычислит ценовую волатильность и определит вероятность вашей прибыли, когда Вы покупаете или продаете опцион или входите в опционную стратегию.

Компьютер даст также Вам возможность получать котировки опционов в течение дня, поможет Вам определять опционные стратегии и вести вашу опционную бухгалтерию.

Наконец, помните, что большинство маркетмейкеров использует компьютеры. Чтобы быть конкурентоспособным, Вы должны иметь компьютер с хорошей программой по расчету цены опциона.

Ну что ж, теперь мы дали Вам все инструменты, необходимые для профессиональной игры. Фактически, этот список не очень длинный. Удостоверьтесь, что у Вас используются  все эти средства, и  вероятность вашего успеха вырастет. Если же Вы только добавите их к своему набору инструментов, и никогда не будете использовать их, ну, в общем, я надеюсь, что Вы будете удачливы, потому что Вы замените метод и обучение на удачу.

Глава 38

ЦЕНООБРАЗОВАНИЕ ОПЦИОНА: КЛЮЧ К УСПЕХУ

Забытый Секрет
        В опционной игре есть один секрет успеха. И его постоянно используют маркетмейкеры и специалисты на полах опционных бирж. Тем не менее, большинство инвесторов игнорирует его.  Удивительно, но этот простой секрет даёт поразительное преимущество на опционном рынке, которое не доступно на других инвестиционных рынках.

Раскрытие Секрета
       Секретом успешного инвестирования всегда являлось распознавание инвестиции, которая оценена ниже своего истинного значения. Но какова истинная стоимость акции IBM, или одной унции золота, или дома с двумя спальнями? Обнаружение активов, которые продаются дешевле своей истинной стоимости, является целью каждого инвестора. В то же время в большинстве случаев трудно, а подчас невозможно найти инструменты позволяющие измерить истинную стоимость.

        В результате, большинство инвесторов и аналитиков для выбора недооцененных инвестиций используют невнятные системы, основанные на суевериях и принятии желаемого за действительное. Но рынок опционов является единственным местом, где существуют доступные каждому инвестору аналитические инструменты, рассчитывающие истинную стоимость опциона  с научной точки зрения.

        Уникальная природа биржевых пут и колл опционов дает возможность определять их истинную стоимость с помощью статистического и компьютерного анализа, позволяя Вам, таким образом, распознавать подлинный потенциал сделок.

Почему Опционы?
        Стоимость опциона акции зависит от изменения цены акции, против которой торгуется опцион. Естественно, большинство опционных инвесторов покупают опционы, основываясь на оценке акций. Например, обычно инвесторы будут покупать колл опционы по акциям, которые оценены ниже предполагаемого ими уровня,  соответствующего на их взгляд истинной стоимости акции, или когда они полагают, что в силу различных превалирующих причин, существующих в рыночной среде,  цена акции двинется вверх. Хотя истинную стоимость обычных акций трудно определить, инвесторы всегда пытаются сделать это.

         Некоторые используют системы фундаментального анализа - изучая корпоративные доходы, собственный капитал предприятий, удельный вес компаний в общем объеме рыночных продаж, и т.д. Другие используют технический анализ - изучая прошлые ценовые движения.

        Факты показывают, что фундаментальный анализ полезен только в определении долгосрочных потенциальных движений, но в ближайшей перспективе, цена акции находится под влиянием эмоций инвесторов, непредсказуемых экономических условий, неожиданных новостей о каких либо событиях, и других факторов, которые имеют тенденцию заставлять цену двигаться случайным образом.

        Если мы в состоянии предположить, что краткосрочные перемещения курса акций действительно случайны - а масса статистических и научных данных свидетельствуют в пользу этой позиции – то тогда мы имеем основание для измерения реальной стоимости отдельно взятого опциона. Однако инвесторы верят в свои способности предсказывать краткосрочные ценовые движения, и постоянно держат пари на своё умение в этом деле. Я полагаю, что существует некоторый сервис и статистические приёмы, позволяющие в ближайшей перспективе выигрывать у случайного рынка, но краткосрочные движения курса акции в действительности стремятся к хаотичности.

        Поэтому, разумный способ вложения капитала на опционном рынке основан на предположении случайности рынка в ближайшей перспективе. Производите какие либо действия, придерживаясь этого взгляда.

        Случайная природа движений курса акций, вкупе с невежеством инвесторов относительно этого феномена, создаёт базу для определения недооцененных или переоцененных опционов на научной основе.

        Опционы имеют очень короткую жизнь. Это делает их стоимость, чрезвычайно зависящей от краткосрочных случайных движений цен акций. Если Вы в состоянии определить степень волатильности акции (среднюю величину колебания цены вверх или вниз в течение заданного периода времени), и Вы можете предположить, что ценовые колебания случайны, Вы можете применить статистический и компьютерный анализ для определения вероятности роста или снижения цены до определенного уровня в обозначенное время в будущем.

        В таком случае, имея такую информацию, относительно просто установить правильную цену опциона, и определить, насколько высока или низка существующая цена опциона.

Сущность Шанса
         Инвесторы переживают трудные времена, пытаясь понять ценообразование опциона. Когда инвестор идентифицирует опцион как недооцененный и позже видит, что опцион истекает ничего не стоящим, он начинает думать, что был неправ, и что опцион не был недооценен, поскольку он стал ничего не стоящим. Но чтобы понимать, почему опцион недооценен или переоценен, Вы должны понимать законы случайностей и шансов.

         Когда мы говорим, что опцион недооценён, мы имеем в виду в итоге, что если Вы покупаете опцион снова и снова и затем удерживаете его определенный промежуток времени, вашим итоговым результатом была бы валовая прибыль по той позиции. Конечно, это - только теоретическая прибыль, так как возможно нет никакого резона покупать этот же самый опцион при тех же условиях тысячу раз подряд.

         Но многие опционные игроки хотят немедленного вознаграждения. Если они проигрывают на различных опционах, они начинают думать, что цена опциона не значит ничего, и они прибегают к рассмотрению только перспектив акций.  Но забывать про цену опциона недопустимо на опционном рынке.

Понимание того, что Вы можете проиграть в ближайшей перспективе, но победить в долгосрочном плане, столь же просто как подкидывание монеты. Например, когда Вы подкидываете монету, Вы имеете 50%-ый шанс того, что монета перевернётся на тыльную сторону. Подкинув её 10 раз, Вы могли бы увидеть, что монета перевернулась вверх лицом только два раза, или это могло бы даже произойти семь или восемь раз, а не пять раз, что в действительности является истинной вероятностью.  В тоже время, когда Вы подкидываете её 1 000 раз, вероятность того, что она перевернется вверх лицом, будет очень близка к 500 разам. Чем больше число подбрасываний, тем выше вероятность, что результатами будут в 50% случаев - «орёл» и в 50% - «орешка».

        Это то же самое явление истинно во всех ситуациях, где задействованы случайные события, типа рынка опционов. Когда Вы покупаете опционы, стоимость которых занижена, согласно законам вероятности, Вы можете потерять много раз, но,  в конечном счете, Вы выиграете.

Секрет: 
Ценообразование опциона с научной точки зрения
        Таким образом, секрет успешной торговли опционами состоит в покупке опционов, цена которых занижена и продаже опционов, которые являются переоцененными. Более того, на опционном рынке  Вы имеете редкую возможность измерить истинную стоимость ваших инвестиций (опционов) используя научные методы.

        Но если реальная стоимость любого опциона может быть быстро и четко измерена, то, почему - все опционы не оценены по их истинной стоимости на опционном рынке? Как любой инвестиционный рынок, рынок опционов заполнен инвесторами и спекулянтами, которые думают, что могут предсказать непредсказуемое. Они полагают, что они могут спрогнозировать краткосрочное движение на рынке акций (но большинство из них не может). Поэтому, они покупают опционы, основываясь только на достоинствах акции, не потрудившись посмотреть непосредственно на цену опциона. Кроме того, эмоции и неуверенность присущие фондовой бирже,  гиперболизируются на опционном рынке. Опционы, будучи инструментом с большим рычагом, преувеличивают эмоциональный оптимизм или пессимизм рынка, заставляя цены на опцион в значительной степени изменяться от их истинной стоимости.

Ключ к Сундуку с Сокровищами
       Разгадка определения истинной стоимости пут или колл опциона заключена в установлении волатильности акций. Большинство обычных акций обычно имеет последовательный рисунок волатильности в течение нескольких лет. Измеряя среднюю ценовую волатильность в течение последних трех - пяти лет, можно рассчитать будущую волатильность. Если Вы сможете объединить вашу долгосрочную оценку волатильности с краткосрочной мерой волатильности, Вы более точно определите будущую волатильность акции.

Чем больше времени будет использовано для расчета ценовой волатильности акции, тем более точно Вы определите истинную стоимость пута или колла.

Искусство Расчета Цены Опциона
        Если определение цены опционов является ключом к успеху в опционной игре, то, как Вы можете, как инвестор с научной точки зрения определить переоценен или недооценён опцион? Профессионалы и маркетмейкеры на опционных биржах, для того чтобы определить, являются ли опционы пере - или недооцененными, используют компьютерные программы, в которых обычно для оценки опционов применяется так называемая формула Блэка-Шоулза, или вариации этой оценочной формулы.             Оценочная формула Блэка-Шоулза приблизительно определяет, какова должна быть рыночная цена опциона, и такое определение стоимости позволяет применять на рынках акций и опционов великолепные хеджи.

        Модель Блэка-Шоулза даёт хорошую оценку истинной стоимости опциона, но из-за того, что в неё включены процентные ставки, в некоторых случаях искажается его истинная стоимость, когда процентная ставка высока.

        С практической точки зрения, не волнуйтесь по поводу математики измерения надлежащей цены опциона. Вы можете применять разные устоявшиеся методы оценки опционов с научной точки зрения, и они ничем не лучше или хуже относительно друг друга. Вашей главной целью является попытка определить, является ли цена опциона завышенной или заниженной. Вот некоторые приемы работы с ценами опционов.

         Сначала, подойдите к оценке опционов так же,  как Вы это делаете при оценке подержанной машины. Когда Вы покупаете подержанную машину, Вы должны иметь в руках синюю книгу, чтобы определить, какая цена должна быть истинной. На рынке опционов, когда Вы пытаетесь найти для покупки  некоторые путы или коллы, Вы, конечно, выбираете акции, которые на ваш взгляд имеют лучшие перспективы для закупки опционов.

        Вашим следующим шагом является идентификация опционов, подходящих для покупки.  Здесь, для гарантии того, что Вы купите опционы по лучшим ценам, в качестве Синей книги выступают Таблицы с Нормальными Значениями Стоимости Опционов, находящиеся в конце этой книги. Эти таблицы могут использоваться для оценки того, какая должна быть цена опциона. Найдя стоимость своего опциона в таблицах, Вы сравниваете её с фактической ценой на рынке сегодня. Это - приблизительный, простой и быстрый метод оценки опционов.

       Более того, Вы можете конкурировать с профессионалами, используя свой собственный домашний компьютер для определения того, действительно ли опцион недооценен. Программа Option Master может использоваться на Macintosh или IBM компьютере, и выполнит сложную работу по оценке опционов. Она позволит Вам намного точнее измерять истинную цену опциона.

        Есть другая альтернатива, заключающаяся в использовании опционной консультативной службы типа The Trester Complete Option Report, где для Вас делается большая часть работы по идентификации недооцененных опционов.   На поиск самых лучших недооцененных на рынке опционов тратится много часов. Тем не менее, относитесь критически к консультативным службам, рекомендующим опционы, и проверяйте их опционные цены.

        Неважно, используете ли Вы консультативное обслуживание, свой компьютер, или эту книгу для определения цены опционов, Вы  должны постараться убедиться в том, что опционы, которые Вы покупаете, по крайней мере, справедливо оценены; а еще лучше, в том, что цена опционов занижена, если Вы их покупаете, и завышена, если Вы выписываете опционы.

Только помните о том, что разница между профессионалом и любителем на опционном рынке заключается во времени, затрачиваемом на оценку опционов. Независимо оттого, что Вы думаете о поведении цены акции в будущем, не покупайте опцион, если он переоценен, и не выписывайте опцион, если его цена занижена. Когда Вы покупаете переоцененные опционы, Вы не отличаетесь от игрока, который проматывает свои доллары в автоматах Лас-Вегаса. В конце концов, Вы проиграете.

Глава 39

КАКОВЫ ВАШИ ШАНСЫ?

Измерение Вероятности Вашей Прибыли
       Выяснение того, переоценен или недооценен опцион, является одним из способов составить мнение о планируемой опционной покупке, продаже или стратегии. Но, Вы можете также определить качество опционной стратегии, измеряя вероятность её прибыли. Такой входной сигнал может пригодиться для распознавания проигрышных опционов. Подчас, Вы можете планировать покупку опциона, имеющего небольшую прибыль но, зная наперёд, что вероятность этой прибыли позволит Вам избежать проигрыша.

        Сейчас существует несколько компьютерных программ, определяющих вероятность прибыли. Эта функция показывает важность использования компьютера для оценки и торговли опционами. Одной из программ, оценивающей шансы Вашей победы, является - Option Master®. Такие программы определяют вероятность прибыли путём измерения области под логнормальным распределением, созданным волатильностью акции, индекса или товара. Такое стандартное отклонение под колоколообразной кривой распределения преобразуется, скажем, в вероятность - 30%.

Предположим, что акция стоит 40$, и до истечения опциона осталось 90 дней, какой будет шанс того, что акция будет стоить 45$ к моменту истечения, если курс акции имел волатильность 30%? Option Master® скажет, что ваша вероятность составит 22 %.  Если Вы - покупатель опциона, Вы, конечно, захотите иметь высокую вероятность прибыли; если Вы - автор опциона, Вам потребуется низкая вероятность прибыли.            Если есть 20%-ый шанс на получение прибыли для покупателя, автор имеет 80%-ый шанс на получение прибыли по истечению опциона (100 %-20 % = 80 %). Я никогда не приступаю к торговле, пока я не узнаю свою вероятность прибыли. Таблица I показывает теоретические справедливые значения стоимости колл опционов акций с 60 днями до истечения и вероятностью 30%. Под справедливым значением стоимости каждого опциона стоит вероятность прибыли, если он будет удерживаться до своего истечения.

         Таблица II показывает справедливую стоимость и вероятность прибыли пут опционов Казначейских Обязательств за 55 дней до истечения с волатильностью 8 %. Обе Таблицы были составлены программой  Option Master® for Windows Deluxe.

20%-ое Правило
        При выборе опционов я использую одно эмпирическое «20%-ое правило»: уклоняться от покупки опционов, имеющих вероятность прибыли менее 20%. Если Вы - автор опциона, избегайте выписки опционов, имеющих шанс на получение прибыли более 20%. Соблюдение этого правила избавит Вас из неприятностей, даже если Вам очень нравится акция ли товар.
Таблица 1

Теоретическая стоимость (Вероятность) коллов Акций или Индексов акций

Начальная дата: 18 мая 1997 года, Волатильность: 30%   Дата истечения: Июль 1997; Процентная ставка: 4%
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Таблица 2

Теоретическая стоимость (Вероятность) путов 
Фьючерсов Казначейских Обязательств

Начальная дата: 20 июня 1997 года, Волатильность: 8%   
Дата истечения: 15 августа 1997; Процентная ставка: 4%
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Процент Удвоения
        Для покупателей опционов, другим способом использования компьютера для оценки качества своей стратегии, является определение того, как далеко цена акции или товара ДОЛЖНА ДВИНУТЬСЯ, чтобы увеличить стоимость опциона вдвое. Маленький процент перемещения хорош при покупке опциона, особенно если опцион имеет низкую цену. Здесь опять хочу напомнить, что существует несколько программ анализа опционов, которые измеряют процент удвоения. Option Master® является одной из этих программ.

Золотое правило Этой Главы:

Знайте Ваши Шансы до того, как Вы начнете Играть!

В Заключение
        Существует несколько способов определить достоинства ваших опционных стратегий с помощью компьютера. Используйте их, и Вы существенно улучшите качество своей работы на опционных рынках.
Глава 40

СОКРОВИЩА ИНТЕРНЕТА
Неограниченные Котировки
         Многие опционные инвесторы спрашивают меня: "как я получаю котировки опционов"? Главные финансовые газеты, типа Investor's Business Daily или Wall Street Journal предоставляют некоторые котировки на "конец дня". Но можно в любой момент получить доступ более чем к 65000 опционам,  - что не сравнится со списком из финансовых газет.

         Подписка на котировочный сервис обычно стоит дорого.  В то же время, через Интернет Вы можете получить доступ ко всем 20-минутным отсроченным бесплатным котировкам опционов акций. В некоторых случаях, Вы можете получать котировки в реальном режиме времени с сайта брокерской фирмы, если имеете у неё счет. Но это - только вершина айсберга. Взрывной рост Интернета  к настоящему моменту привел к  созданию громадного количества исследовательских ресурсов – и ко многим из них можно получить бесплатный доступ.

        Например, теперь Интернет предоставляет бесплатные графики акций и товаров. Нет необходимости платить за сервис по предоставлению графиков и программного обеспечения, если Вы имеете доступ к Интернету. Быстрая революция Интернета продолжает открывать новые направления ресурсов для инвестора, и, фактически, эта глава, скорее всего, устареет к тому времени, когда высохнут на ней чернила.

        Но, останется необходимый совет - "получите доступ к Интернету". Это хороший повод купить компьютер с быстрым модемом (т.е. более 28.8 бод).

Используя Интернет
       Получение доступа к Интернету требует, чтобы Вы использовали сервис типа America-On-line или местный сервис; такое обслуживание обойдется Вам в 15$ - 20$ в месяц за неограниченный по времени доступ в Интернет. Эти расценки, вероятно, снизятся из-за усиления конкуренции между провайдерами.

        Как только Вы получите доступ к Интернету – при исследовании компании или сборе информации об опционах - протестируйте поисковые серверы. Эти системы дают возможность по одному "слову" найти то, что Вы ищете. Внимательное использование слов в этих поисковых системах может принести Вам удивительно хорошие результаты.

         Лучше всего в качестве отправной точки использовать - www.yahoo.com. Здесь Вы получите доступ к нескольким самым популярным поисковым серверам. Отправляясь в прогулку по Интернету с различных сайтов или с домашней страницы, вы увидите "горячие" ссылки на другие подобные сайты. Внезапно, у Вас появится длинный список любимых сайтов, обеспечивающих котировками, демоверсиями программ, графиками, диаграммами волатильности, техническими и фундаментальными данными об акциях и товарах, комментариями о рынках ... этот список можно продолжать бесконечно.

         Например,  на сайте Institute for Options Research Inc. site (www.options-inc.com) можно получить историческую волатильность акций и товаров – важных входных данных для компьютерных программ по анализу опционов. Все акции, товары и опционные биржи также имеют свои собственные сайты с определенным количеством интересной информации о ресурсе.

        Таким образом, Интернет, является громадной БИБЛИОТЕКОЙ под рукой, которая станет намного больше и всестороннее в течение последующих лет. Фактически, вашей самой большой опасностью в Интернете является информационная перегрузка. Чтобы избежать этого синдрома, будьте избирательны в путях использования Сети. Используйте Сеть для получения котировок, графиков и волатильности необходимых для опционной торговли – избегайте сверх анализа, иначе Вы получите аналитический паралич. Как мы говорили об опционных стратегиях – не усложняйте это!

Мои Любимые Сайты
        Вот - некоторые из моих любимых сайтов, но предупреждаю, что эти сайты могут быстро устареть.

        1. www.options-inc.com 

        2. www.lombard.com 

        3. www.snapshot.com 

        4. www.ino.com 

        5. www.wallstreetcity.com 

Глава 41

ПОДГОТОВКА К ДЕЙСТВИЮ

Психологическое Поле битвы
        Вступая в опционную игру, Вы столкнётесь, вероятно, с самым большим препятствием на пути к успеху. Вам придётся пережить психологическое сражение.  Большинство начинающих опционных трейдеров думают, что для того чтобы стать победителем, максимум, что им потребуется - это немного удачи, несколько больших побед с места в карьер, и … они станут богатыми! Они думают, что вопрос заключается лишь в том, чтобы оказаться в правильном месте в нужное время, или что-то ещё в этом роде. Ну, разумеется, они не должны ошибаться.

        Надлежащее управление деньгами столь же важно, как и использование правильной стратегии, вероятно, даже более важно. Большинство людей не в состоянии понять это. Например, при покупке опционов (даже если они теоретически недооценены),  из-за своей беспечности они могут попасть в полосу потерь и потерять все свои вложенные инвестиции. Большинство людей не отличаются осмотрительностью. Как правило, после нескольких потерь трейдеры становятся мнительными – они быстро берут прибыль, не стремясь уже к достижению заранее намеченных целей. В результате они теряют на комиссионных из-за интенсивной торговли.  Их гусь оказывается съеденным до того, как они попали к столу, потому что они были эмоционально неподготовленными к торговле опционами.

         Когда Вы торгуете опционами, вашим самым главным противником является ни биржа и его члены, ни другие трейдеры, а ваши эмоции, и если Вы не сможете управлять ими, Вы будете разгромлены. Не опускайтесь до такого состояния, несмотря на то, что большинство финансовых менеджеров испытывают подобные проблемы.

План игры
       Лучшим способом не позволить эмоциям взять верх над вашими инвестиционными решениями является наличие четкой стратегии. Запишите это правило и придерживайтесь его.

       1. Решите, каким количеством денег Вы можете рискнуть в торговле опционами в течение следующих двенадцати месяцев, и не выигрывать первые несколько месяцев. Это действительно важно – распланировать свои опционные сделки на весь год. Вы не можете рисковать такими деньгами? Деньги, которые Вы можете потерять, более важны для Вас тех денег, которые Вы могли бы сделать? Потеря затронула бы ваш образ жизни? Если Вы отвечаете на это "да", Вы не должны торговать вообще. Вам следует так торговать, как будто опционы – это фишки на покерном столе - если Вы будете бояться проиграть, то это случится.

        2. План должен быть разносторонним, и по времени и по позициям. Если Вы распределите свои покупки более чем на год, и купите, например, и путы и коллы по нескольким акциям, то Вы не разоритесь, если фондовая биржа окажется вялой в течение нескольких месяцев подряд (а это может случиться). Кроме того, Вы будете иметь лучшие шансы купить опционы, когда все вокруг пакуют чемоданы. Всегда инвестируйте то же самое количество долларов в каждую позицию.  Таким образом, Вы устраните риск вложения маленьких инвестиций в выигрышные позиции,  и больших инвестиций - в проигрышные.

       Вы должны также проявлять разнообразие в использовании различных опционных стратегий. Покупка дешевых опционов окупается приблизительно 20% - 25 % времени, поэтому если это - всё, что Вы делаете, Вы попадете в длинную полосу потерь. Именно поэтому Вы должны также использовать дебетовые и кредитовые спрэды, позволяющие увеличить вашу вероятность получения прибыли. Теоретически, эти стратегии обычно имеют больше риска, чем покупка опционов. Но практически, величина потерь - обычно меньше, чем при покупке опционов.

        Лучшая стратегия будет бесполезна, если Вы не обладаете терпением и дисциплиной, чтобы придерживаться её от начала до конца. Обкатайте её на бумаге, пока Вы не поймёте, как работают опционы, дождитесь достижения целей, вкладывайте капитал постепенно, и используйте стоп-лосс ордеры для предупреждения (всегда это делайте при выписке опционов).

Не передозируйте
        Когда Вы приступаете к торговле опционами,  ведите себя спокойно. Начните торговать на бумаге. Затем постепенно выходите на рынок. Купите лишь несколько дешевых опционов, или несколько кредитовых или дебетовых спрэдов, таким образом, Вы рискуете совсем немного. Вы наделаете кучу ошибок, когда начнёте в первый раз торговать, поэтому не размещайте много позиций. Это будет небольшая плата за обучение, за то чтобы узнать, как торговать.  Рассматривайте ваши первые несколько месяцев торговли как выставочный сезон для фанатов бейсбола, как весеннюю тренировку.

        Когда Вы торгуете опционами, Вашей самой большой опасностью является передозировка. После небольшого количества начальных успехов, начинающий инвестор погружается в рынок, принимая на себя слишком большой риск, и обычно теряет всё. Обычно, когда инвестор испытывает сильные эмоции по отношению к акции, рынку или резкому движению - он оказывается неправ.

       Самые успешные профессиональные трейдеры заявляли, что их главной ошибкой было погружение в рынок, рискуя всеми своими активами. НЕ ПОГРУЖАЙТЕСЬ!

Вашей самой большой опасностью на опционном рынке является взятие слишком больших опционных позиций и передозировка опционов. Это может быть опасно для вашего финансового здоровья!

Глава 42

ПРОШЛОЕ, НАСТОЯЩЕЕ И БУДУЩЕЕ

        В первом издании «Искусного Опционного Игрока» (1977) я предсказывал бурный рост новых опционных продуктов, включая появление опционных бирж по всему земному шару, появление товарных опционов, опционов на внебиржевые акции, и спрэдов продаваемых как индивидуальные опционы. Все эти прогнозы сбылись. 

Высыхание Колодца
        Закончится ли этот бурный рост опционных возможностей или нет? Высохнет ли когда-нибудь  этот колодец? Как только игра становится чрезвычайно популярной и массы включаются в неё, игра обычно заканчивается.

         Но не торопитесь с выводами – опционная игра не так проста. Из-за своего сложного характера, из-за множества используемых в ней инструментов, этот источник никогда не иссякнет. Если пропадёт интерес к покрытой опционной выписке из-за значительного институционального участия, то станет привлекательной покупка опционов. Если все увлекутся кредитовым спрэдингом, то, возможно, привлекательным станет - дебетовый спрэдинг.

        Другими словами, из-за наличия такого огромного количества самых разнообразных стратегий, когда одна стратегия станет обиходной, для проницательного игрока появится другая стратегия. Опционный рынок сейчас, а вероятно и далее продолжит быть в состоянии непрекращающейся перестройки. После чрезмерного привыкания к одной стратегии последует переход к новой мало используемой стратегии. ИСКУСНЫЙ ОПЦИОННЫЙ ИГРОК использует в своих интересах эти чрезмерные и малоиспользуемые предпочтения.

        При этом вы должны помнить про одну вещь -  массы вступая в опционную игру, используют самые простые легко понимаемые стратегии. Поэтому, ИСКУСНЫЙ ОПЦИОННЫЙ ИГРОК  выбирает более сложные стратегии, в которых трудно с ходу разобраться, от чего они и не являются такими популярными. Они используют стратегии, имеющие возможности получения впечатляющих прибылей.

Но, имея представление о выдающихся возможностях опционов, не забывайте учитывать и другие факторы.  Мрачные директивы органов безопасности могли однажды разрушить опционную игру. И, не забывайте про воздействие нашего прославленного Конгресса, который также мог однажды положить конец этой игре.

Подготовка к Будущему
        Теперь, посмотрев вперед.  Как Вы можете подготовиться к будущему? Я предлагаю Вам сделать три шага:

        1. Возьмите курс дипломированного специалиста в опционах и спрэдинге. 

        2. Используйте все пособия, которые Вы можете получить. 

        3. Будьте гибки и терпеливы.

        1. Возьмите курс дипломированного специалиста в опционах и спрэдинге. 

         В этой книге мы лишь коснулись спрэдинга, потому что это - сложное искусство и целая наука.

         Как только Вы сделали свой первый робкий шаг на опционном рынке, вашим следующим шагом должно быть широкое применение в игре спрэдов. Читайте все, что можете о спрэдах и переиграйте самые разные из них на бумаге. Помните, спрэды требуют значительного торгового навыка, получение которого отнимет много времени, если Вы хотите развить его до совершенства, поэтому будьте терпеливы и прежде чем, начать применять спрэдинг в игре подготовьтесь, как следует.

Разобравшись в этой уникальной игре однажды, Вы обнаружите, что её возможности безграничны. Спрэды сложны, и именно поэтому они доступны не массам и ИСКУСНОМУ ОПЦИОННОМУ ИГРОКУ.

        2. Используйте все пособия, которые Вы можете получить.

        Чтобы сохранять конкурентное превосходство в увеличивающемся мастерстве участников рынка, учреждений и публики, ИСКУСНЫЙ ОПЦИОННЫЙ ИГРОК должен использовать все доступные ему пособия. Он будет использовать лучшую доступную компьютерную технологию, лучшего доступного опционного специалиста, и лучшее доступное программное обеспечение, а также публикации, графики и другие ресурсы о которых говорилось в  Главе 37.

        3. Будьте гибки и терпеливы.

        Вы услышали это прежде, но в будущем умение быть гибким и терпеливым станет ещё более важным. Не застревайте на определенной стратегии; переходите к другим опционным инструментам, когда старые стратегии начинают буксовать. И затем опять наберитесь терпения и дождитесь реальных благоприятных возможностей реализации этих стратегий. Вы получите преимущество в опционной игре, если не будете торопиться и позволите своим стратегиям развиваться по намеченному плану.

Глава 43

СЕКРЕТНЫЕ ТАКТИКИ ПО ПОКУПКЕ ОПЦИОНОВ

Проблемы Покупки Опционов
        Покупка опционов - самая проблемная игра на опционном рынке. Торгуя в течение более чем тридцати лет, я видел, как тысячи опционных покупателей входят в игру и очень быстро сгорают. Большинство вступает в игру с манией величия. Они ожидают немедленного получения гигантской прибыли, но скоро обнаруживают, что действительная проблема – это уцелеть; лишь маленькое количество игроков в состоянии произвести какую-либо прибыль вообще.

         В некотором смысле, покупка опционов походит на игру на игральном автомате. Вы побеждаете лишь время от времени, и несёте много убытков по ходу игры. Большинство инвесторов не могут справиться с полосой потерь и довольно быстро выходят из игры.

       Проблема покупки опционов заключается в том, что здесь требуется определенное мастерство, которое может быть приобретено лишь фактическим торговым опытом. За небольшой срок не приобретёшь этот опыт. Во-вторых, покупка опциона, требует принятия большого количества решений: какой опцион купить, когда войти, и по какой цене. Затем наступает критический момент: когда взять прибыль, когда принять свои потери и как долго держать позицию. А когда инвесторы должны принять много решений, они допускают много ошибок.

        Это проясняет преимущество покупки дешевых опционов. Покупая дешевые опционы, Вы не должны волноваться о принятии своих потерь, поскольку, если ваш опцион не окупается, он истечёт, и Вы потеряете лишь то, что заплатили за него. То есть Вы имеете автоматический стоп-лосс встроенный в позицию.
Секретные Преимущества Покупки Опционов
        Покупка опционов - жесткая игра, но она имеет несколько преимуществ перед выпиской опционов. В первую очередь, Вы не можете потерять больше, чем заплатили за опцион. Многие инвесторы считают покупку опционов опасной, но это было намного безопаснее, чем обладание технологическими и интернетовскими акциями в течение медвежьего рынка 2000-2002 года, когда такие акции потеряли 90 % или больше своей стоимости.

          Вот почему я являюсь сторонником покупки дешевых опционов. Если Вы ошибётесь в движении цены акции или фьючерсного контракта, то заплатите маленькую цену за то, что оказались неправы. А Вы будете неправы много раз.

         Тем не менее, существует даже большее секретное преимущество покупки опционов. Модель оценки опционов предполагает, что цена акции движется согласно логнормальной кривой. Другими словами, согласно колоколообразной кривой с тремя стандартными отклонениями в каждую сторону от центра. Да,  в 80 % случаев, к цене применимо колоколообразное поведение, но когда цена акции или фьючерса приходит в концы или хвосты той кривой, она ведет себя неестественно. В течение последних нескольких лет, мы видели внезапные гигантские перемещения курсов акций, особенно к нижней стороне.

         В день, когда я писал эту страницу, я видел, как две большие капитализированные акции сильно переместились к нижней стороне. Одна была акцией компании Bristol Myers (BMY), другая акцией одной из крупнейших фармацевтических компаний.  BMY внезапно понизилась на 8 пунктов с 37 до 29 при объявлении об уменьшении дохода, такое же огромное перемещение произошло и с другой капитализированной акцией.  Такие перемещения стали возникать регулярно в течение нескольких последних лет,  демонстрируя движение  курсов акции совсем не по логнормальной кривой, являющейся основной оценочной моделью.

        В то же время, такие перемещения демонстрируют то, что я называю неожиданной волатильностью, когда курс акций перемещается не в соответствии с тройным среднеквадратическим отклонением, а движется непредсказуемым хаотическим образом.

        Это явление говорит о том, что оценочные модели не учитывают уцененные опционы. Являясь покупателем опционов, Вы держите пари на возникновение большой волатильности. Эта неожиданная волатильность является дополнительной наградой при покупке дешевых опционов и - вашим секретным преимуществом.

        Этот фактор неожиданной волатильности применим больше к путам, чем к коллам, поскольку курсы акций, оказываются, падают намного быстрее, чем повышаются. Плохие новости вызывают панику и массовые продажи в учреждениях, управляющих значительной частью рынка, вызывая тем самым гигантские снижения.

        Проблема с неожиданной волатильностью заключается в том, что на является неожиданной. Вы никогда не узнаете, с какой акцией, и когда это произойдет. Поэтому, покупка дешевых опционов является игрой ожидания, и напоминает игральный автомат или лотерею, где Вы никогда не знаете, когда получите награду.

Битва со Временем
         Для Вас как покупателя опционов, одним из самых больших врагов является течение времени. Опционы являются обесценивающим активом и по мере прохождения времени они тают.

        Мои исследования за последние тридцать лет, показали, что элемент времени был критическим в достижении успеха. Покупайте столько времени, сколько это возможно. Чем больше Вы имеете времени, тем больше у Вас шансов извлечь выгоду из неожиданной волатильности. Долгосрочные опционы или липсы можно купить за два года до истечения и дождаться момента, когда они окупятся. За двух-трёх летний период на рынке может произойти много неожиданных событий. Трагедия 11 сентября 2001 года - прекрасный тому пример.

        Как правило, я всегда ищу опционы с таким большим количеством времени, с каким это возможно за низкую цену, и избегаю опционов, истекающих менее чем через месяц. Опционы быстрее всего обесцениваются в последний месяц своей жизни.          Конечно, у этого правила есть исключения. Если опционы будут действительно дешевы и действительно близки к деньгам, я буду держать их до истечения и могу даже купить такие опционы лишь с несколькими днями до истечения.

         Конечно, во всех случаях, удостоверьтесь, что Вы получаете справедливую цену. Убедитесь, что опционы недооценены, или, по крайней мере, объективно оценены.

Инерция и Цена - Враги Покупателя Опционов
         Большинство покупателей опционов имеют тенденцию удерживать опционные позиции слишком долго и платят слишком много за свои опционы.

        Многие опционные эксперты полагают, что Вы должны покупать только опционы «в-деньгах», когда цена акции или фьючерса пересекла страйковую цену. Преимущество здесь состоит в том, что цены на опционы перемещаются почти пункт в пункт с ценой акции или фьючерса. Такие игры могут быть превосходным заменителем акций, но их расценки могут быть высокими. Такие опционы могут стоить от 3 (300 $) до 10 (1000 $) и более.

       Вы также теряете большое преимущество опционов – рычаги, дающие самый стремительный рост возврата вложенных вами долларов. Поэтому, я избегаю оплаты более 2 (200 $) за опцион акции и 4 (400 $) за опцион фьючерса. Конечно, самым большим нарушением является оплата высокой цены за опцион "вне денег".

        Например, у меня был студент, который полагал, что Microsoft собирается сделать большое движение вверх. Цена акции MSFT была в тот момент около 100. Он купил 100 колл опционов (вне денег) MSFT  со страйком 110 за 10, то есть инвестиции составили 100 000 $. Он был прав; MSFT действительно переместился значительно дальше 110, но это перемещение произошло после того, как его опционы истекли. Он потерял 100 000 $.

        Когда Вы покупаете дорогие опционы, вашей самой большой опасностью является инерция - отсутствие быстрого действия, при котором ваша игра портится. Одно неправильное перемещение цены акции или фьючерсного контракта и ваши высоко оцененные опционы исчезнут. Все мы страдаем от инерции, но когда Вы покупаете дешевые опционы, Вы ограничиваете урон своему портфелю.

Тайна Сундука с Прибылью
        Можете ли Вы купить высоко оцененные опционы и выжить? Да, но тогда Вам необходима превосходная стратегия, противостоящая инерции. Вам нужна стратегия, которая быстро выведет Вас из игры, если акция или фьючерс начинают двигаться в неправильном направлении. Вам нужна стратегия, при которой Вы держите опционную позицию лишь в течение короткого периода времени, не позволяя таким образом опциону обесцениться.

       В моем информационном бюллетене, The Put and Call Tactician, и моем программном обеспечении, The Push Button Option Trader, в качестве нашей стратегии мы используем Сундук с Прибылью. (См. Таблицу 43-1). Принцип его работы заключается в том, что если цена акции или фьючерсного контракта остаётся в пределах сундука, Вы остаетесь в позиции. Но если цена акции покидает сундук, Вы выходите из позиции. И, эта стратегия Сундука с Прибылью разрешает Вам оставаться в нём лишь пятнадцать торговых дней.

         Например,  в Таблице 43-1 мы показали Сундук с Прибылью для июльских пут опционов  Merck со страйком 55 за 2.5, когда Merck стоил 55.8.  Стоп-лосс стоит рядом с 57.8. Если акция окажется выше 57.8, Вы выходите из своей позиции. Вы берете прибыль, если Merck достигает 51.8. Вы в любом случае выходите из своей опционной позиции через 15 торговых дней. Однако даётся совет оставить часть позиции с траллируемым стоп-лоссом, если Merck идет к запланированной цели 51.8.

Таблица 43-1

Опционный Сундук с Прибылью

Рабочий лист 
** НАЧАЛО РАБОТЫ **

1. Купите июльские ПУТ опционы MERCK (MRK) со страйком 55 за 2.5 (или ниже)

2. После входа, разместите «действительный до отмены» (“Good Till Canceled”) ордер на продажу за 4.7

** НАБЛЮДЕНИЕ ЗА ВЫПОЛНЕНИЕМ**

3. В Опционном Сундуке с Прибылью по открытой позиции ведите следующий ежедневный график цен акции на момент закрытия биржи:

                                              Предполагаемая волатильность: 26.8%

                                                                    Дельта: 0.430

	ЦЕНА АКЦИИ
	ЦЕНА (ОПЦИОНА) 
	Торговые дни после рекомендации

	57.8
	(1.7)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	56.8
	(2.1)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	55.8
	(3.5)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	54.8
	(3.0)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	53.8
	(3.5)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	52.8
	(4.0)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	51.8
	(4.7)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Вероятность выхода при достижении верхней стороны: 43%  Предполагаемая стоимость: 5.2$

Вероятность выхода при достижении нижней стороны: 18%   Рейтинг: 91

** ЗАВЕРШЕНИЕ РАБОТЫ **

После того, как Вы запустили Опционный Сундук с Прибылью®, возможны три варианта развития событий. Дневной график акции может показать цену, уткнувшуюся в ВВЕРХ или ДНО Сундука или остаться внутри. Ваши действия и заключительный результат расписаны ниже:

4. Выход при достижении НИЗА –  На этот случай запланируйте закрытие сделки по ордеру GTC с ценой опциона 2$ и выше.

5. Выход при ПРАВИЛЬНОМ сценарии - Время торговли истекло. ПРОДАЙТЕ опционы. Убедитесь в отмене ордера GTC с лимитированной ценой в 2$.

6. Выход при достижении ВЕРХА – Направьте свои действия на ограничение убытка. ПРОДАЙТЕ опционы по рыночной цене на следующий торговый день. Убедитесь в отмене ордера GTC с лимитированной ценой в 2$.

** ЗАПИСЬ СДЕЛОК**

	
	Дата
	Количество
	Цена
	Долларов (нетто)

	Открытие
	
	
	
	

	Закрытие
	
	
	
	


                                         Прибыль (Убыток):
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ЗАРАБАТЫВАЯ НА ЖИЗНЬ ТОРГОВЛЕЙ ОПЦИОНАМИ

Как быть Успешным Опционным Трейдером
         Многие опционные трейдеры испытывают сильное желание зарабатывать на жизнь торговлей опционами, но если Вы мечтаете об этом, не оставляйте совсем вашу основную работу. Приблизительно 90 % всех дневных трейдеров терпят, или, скорее всего, потерпят неудачу. Тем не менее, это обычная картина, поскольку 90 % всех мелких бизнесов терпят неудачу в течение первых пяти лет.

       Становление успешного и профессионального опционного трейдера происходит через приобретение мастерства и опыта. Пытаясь зарабатывать на жизнь трейдерством, отнеситесь сначала к этому, вероятно, не быстрому пути как к работе неполный рабочий день. Прогресс в мобильных коммуникациях позволит Вам контролировать ваши позиции даже на другой вашей работе. Вопреки популярному убеждению, Вы не должны наблюдать за  рынком каждую секунду торгового дня.

        Фактически, такой близкий контроль может вызвать больше вреда, чем пользы. Большинство  затратных по времени действий, направленных на поиск хороших позиций, может быть произведено после торговых часов. Открыв свои опционные позиции, Вы должны проявить терпение и дождаться времени, когда они окупятся.         Если Вы будете слишком близки к рынку, то Вы, вероятно, будете торговать чрезмерно и, в конце концов, потерпите неудачу.

        Чтобы быть успешным в качестве полностью занятого трейдера, Вы должны следовать принципам реализации любого успешного бизнеса. То есть:

        1. Вы должны иметь четкий план игры. 

        2. Вы должны контролировать свои затраты.

        3. Вы должны иметь достаточный капитал.

        4. Вы должны генерировать непрерывный положительный поток наличности.

Секрет Успеха
        Секрет успешной полностью занятой торговли заключается в использовании стратегий с высокой степенью вероятности, стратегий, которые приносят деньги 80% - 90% времени. Такие стратегии обычно требуют хорошей капитальной базы. Опционные игры, приносящие награду большинство времени, будут генерировать положительный поток наличности и позволят Вам зарабатывать на жизнь опционным трейдингом. Одна лишь покупка низко оцененных опционов не может выступать в качестве главной опоры профессионального трейдера. Отдача от этих опционов слишком сильно зависит от случая и может быть эпизодической, что не достаточно для обеспечения постоянного дохода.

       Еще один важный момент. Философией профессионального трейдера должны стать поиск и нахождение сделок, имеющих статистическое и математическое преимущество, и когда такие сделки обнаружены, Вы должны не колеблясь их реализовывать. Если Вы будете пытаться зарабатывать на жизнь, контролируя состояние рынка и активно действуя на нём каждый день, то Вам вероятно будет лучше жить в Лас-Вегасе, где есть возможность весело потратить деньги.

В поисках надежности
         В дополнение к упомянутому нами выше определенному статистическому преимуществу, если Вы желаете стать профессиональным торговцем, Вы должны научиться находить достаточно надёжные сделки. Вы никогда не будете  100% уверены в этой надёжности, но Вы можете быть весьма близки к ней.

        Большинство сделок с высокой степенью вероятности выигрыша включают выписку опционов, но немногие делают это. Сделки, где Вы выигрываете 90 % времени, включают голую выписку пут или колл опционов, кредитовые спрэды, стрэдлы и иногда долгосрочные дебетовые спрэды.

        Моим любимым спортом является нахождение таких опционных сделок, которые практически гарантированно приведут к победе. Выписка голых пут и колл опционов находящихся далеко «вне денег» расценивается как игра с высокой степенью вероятности победы, но она имеют неограниченный риск.

          Одной из моих самых незабываемых сделок была продажа Пута  Cell Pathways (CLPA) со страйком 7.5 который я выписал на  1 (100 $), когда акция стоила примерно 45, что составляло 37.5 пунктов от страйковой цены, и опцион имел лишь несколько месяцев до истечения. Это было то, что я называю игрой «миля размером со страну» (“country mile”). Акция была на милю размером со страну от страйка и максимальный риск в этом случае, составлял лишь 6.5 пунктов, если бы Cell Pathways упала до  0 (7.5-1 = 6.5).  Конечно же, опцион истек ничего не стоящим.

        Кредитовые спрэды (смотрите Главу 24) являются обычно наилучшим выбором, потому что они ограничивают ваш риск, но они также уменьшают ваш возврат, и картина риска-награды, возможно, выглядит не достаточно хорошо.

        Долгосрочные дебетовые спрэды иногда могут быть игрой с высокой степенью вероятности выигрыша, если Вы устанавливаете хорошую стратегию с правильным спрэдом. Например, попробуйте выбрать спрэд, который, вероятно, увеличится вдвое. С долгосрочными опционами это возможно. Используя симулятор Option Master, я нашел долгосрочный дебетовый спрэд Cisco Systems (CSCO), который имел более чем 80%-ый шанс удвоения своего значения. Это сделка была проведена 4 апреля 2001, когда акция CSCO  стоила 14:

        1. Был куплен январский 2003 года колл CSCO со страйком 17.5  

        2. Был продан январский 2003 года пут CSCO со страйком 45

        Цена Спрэда составила = 3.5

        Этот спрэд увеличился вдвое в мае 2001 года, когда цена акции CSCO достигла максимума в 24$. Здесь можно было бы снять прибыль, по крайней мере, с половины позиции.

         Наконец, иногда стрэдл, где Вы покупаете пут и колл на ту же самую акцию или фьючерс по той же самой страйковой цене, может привести к выигрышу в 90% случаев, если Вы покупаете достаточно дешёвый стрэдл с большим количеством времени, и выходите в правильных точках прибыли. Здесь необходим симулятор, чтобы определить ваши шансы получения прибыли.

Настоящий Хрустальный шар
        Как узнать, насколько сильны шансы вашей победы? Об этом Вам скажет очень ценный компьютерный инструмент, называемый - симулятором. (Мы встроили симулятор в нашу программу для анализа опционов - Option Master Deluxe).   

       Некоторые опционные аналитические программы имеют калькуляторы вероятности, подсчитывающие вероятность прибыли, в случае если позиция будет доведена до истечения.  Но в чем Вы действительно нуждаетесь, так это в симуляторе. Симулятор сообщит Вам вероятность достижения акцией или фьючерсом целевой цены,  обозначит зону прибыли или место стоп-лосса в течение опционной игры. Таким образом, Вы определите истинные шансы победы.

        Например, если Вы выписываете голый пут, и симулятор говорит, что есть 10%-ый шанс достижения вашего стоп-лосса (который Вы всегда должны устанавливать) - Вы имеете игру с 90% шансом выигрыша. В моем примере с Cell Pathways согласно симулятору Option Master был 99%-ый шанс на победу.  
        Поскольку симулятор говорит     Вам о том, что, возможно случится в будущем, он сильно смахивает на хрустальный шар, потому что позволяет Вам определять игры с высокой степенью вероятности победы. Но когда Вы находите игру, которая смотрится слишком хорошо, чтобы быть похожей на правду, это, возможно, не бесплатный завтрак. Например, иногда существует причина, по которой опцион имеет слишком большую премию (например, информация о доходах). Поэтому, помимо использования симулятора, до того, как Вы приступите к игре, необходимо провести некоторое исследование,  чтобы узнать, почему премия опциона так высока.

        Но, даже, несмотря на такой хрустальный шар и исследования, я люблю выписывать опции далеко "вне денег" потому что,  даже если случится событие, о котором я не знаю, у меня уже будет большая подушка безопасности до того, как я столкнусь с неприятностями.
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ВСЕГДА  ПОБЕЖДАЮЩИЕ  ОПЦИОННЫЕ 
ВЫПИСЫВАЮЩИЕ  СТРАТЕГИИ

Покрытая выписка коллов
       Всегда Побеждающими Опционными Выписывающими Стратегиями являются стратегии, которые побеждают независимо оттого, что случается. Есть две консервативных стратегии, которые могут давать такие результаты. Одной является покрытая выписка колл опционов, о которой рассказывалось в Главе 17 и второй - голая выписка пут опционов, раскрытая в Главе 18.

       Выписка покрытых коллов является способом генерации дополнительной прибыли для вашего портфеля, но она имеет свои недостатки. Одним из них является ограничение потенциальной прибыли с верхней стороны для ваших акций, и тоже время Вы имеете большой риск с нижней стороны. Медвежий рынок 2000-2002 годов продемонстрировал такой риск. Поэтому, Вы должны использовать покрытую выписку осмотрительно. Я использую её как способ взятия прибыли от портфеля акций.

        Допустим, если Вы имеете акции Lockheed Martin (LMT) по 52 и хотите получить прибыль, когда цена достигнет 60-ти, то Вы могли бы выписать колл опционы LMT со страйком 60. Если цена LMT превзойдёт 60 перед истечением и Вам будет назначено исполнить коллы, Вы теряете акции, но так как таким был Ваш исходный замысел, Вы побеждаете.

        С другой стороны, если акция не достигнет намеченной цели, Вы, по меньшей мере, получаете премию от выписки колла; таким образом, в любом случае Вы делаете выигрышный ход. Между прочим, если Вы передумали продавать акции LMT, когда цена достигла 60 и хотите их сохранить, Вам нужно лишь выкупить свой колл и закрыть, таким образом, своё обязательство.
Голая Выписка Путов
          Голая Выписка Путов может быть также всегда выигрывающей сделкой. Голая выписка Путов является  способом покупки акции или фьючерса. Выписка Путов далеко "вне денег" – это метод покупки акций по очень низким ценам.

        Один из моих друзей, сделавший миллионы долларов на фондовой бирже, любит выписывать путы далеко "вне денег", но только на те акции, которые он хотел бы иметь по самой низкой цене. Чтобы получать достаточные премии от этой деятельности, он будет во многих случаях выписывать долгосрочные опционы, снова пытаясь получить акции на 30% - 60% ниже существующей цены. Он рассматривает эту деятельность как всегда выигрывающую стратегию, потому что, если акция падает ниже страйковой цены пута, который он выписал, и ему назначено исполнить этот опцион, он восхищен. Это как раз именно то, что он хотел.

         С другой стороны, если опцион истекает ничего не стоящим, он получает приз утешения - премию от выписанного пута. В обоих случаях, он побеждает.

         Главные корпорации делают голую выписку путов с таким же дальним намерением. Они используют голую выписку путов как часть программы по закупке акций, пытаясь купить их по более низким ценам, и в то же самое время в ожидании получения этих сниженных цен,

они собирают премии от путов,  

Глава 46

ОТСТУПИТЕ, ЧТОБЫ СРАЗИТЬСЯ В ДРУГОЙ ДЕНЬ

Управление Риском
       Управление риском - центральная часть опционной торговли, игнорируемая, тем не менее, большинством опционных инвесторов. Даже некоторые успешные трейдеры время от времени страдают на рынке от скверного управления риском, приводящего, в конце концов, к разрушительному финалу.

        Управление риском было освещено в Главе 16 в отношении опционной выписки, но те же самые принципы касаются и других опционных стратегий.

Не погружайтесь
        Самой яркой ошибкой, допускаемой на опционном рынке особенно новичками, является взятие слишком большой опционной позиции. Многие входят в игру с нереалистичными ожиданиями и недостаточным пониманием рисков или невниманием к ним. (Об этом можно прочитать в превосходной книге Джека Д. Швагера «Маги Рынка»). 

       Болезненным уроком, получаемым некоторыми нашими великими трейдерами, являлся наступавший в начале их карьеры момент, когда они чувствовали себя настолько уверенными, что держали пари, поставив почти всё на одну позицию, и затем всё теряли.  Многие новые подписчики моего информационного бюллетеня пережили похожую судьбу. Они погружались в рынок, беря большие опционные позиции и неся затем потери. Даже когда Вы покупаете опционы с ограниченным риском, если Вы покупаете их слишком много, Вы подвергаетесь большому риску попасть на сделку с низкой вероятностью. Другими словами, ваши шансы понести потери весьма значительны.

        Даже если Вы делаете всё правильно при покупке опционов, Вы можете попасть в длинную полосу потерь. Поэтому, не передозируйте; распределите свой капитал и закупайте опционы в течение длительного периода времени. Пример инвестора, купившего 100 колл опционов Microsoft за 10, инвестировав 100 000 $ и потерявшего затем всё – яркий пример этой ошибки. Я говорил об этом в более ранней главе, и скажу снова, НЕ ПОГРУЖАЙТЕСЬ!

Сценарий Худшего Случая

        Прежде, чем Вы вводите опционную позицию, вместо того, чтобы рассмотреть, какие хорошие вещи могут случиться с ней, рассмотрите наихудшие ситуации, в которые может попасть ваша позиция и решите, что Вы сделаете, если худший случай произойдет. Будьте готовы ко всему!

Диверсифицируйте! Диверсифицируйте! Диверсифицируйте!
       В порядке управления рисками, стоящими перед вами на опционных рынках, особенно при выписке голых опционов, Вам следует брать маленькие позиции и распределять их на большой промежуток времени. При покупке опционов, распределение ваших опционных позиций на длительный промежуток времени также важно, потому что Вы можете попасть в тихий период рынка, когда акции или фьючерсы не будут двигаться или останутся в компактном торговом диапазоне, и опционы, которые Вы купили, умрут, даже если они действительно были недооценены.

        Будучи автором опциона, при взятии Вами маленьких позиций, даже если вашей опционной позиции нанесён удар, Вы будете в состоянии Отступить, чтобы Сразиться в Другой День!

Глава 47

ТОРГОВЛЯ ЧЕРЕЗ ИНТЕРНЕТ

Эффективность в Интернете
       В Главе 40, мы обсуждали сокровища Интернета. Верно, Интернет продолжает стремительно развиваться. Если Вы торгуете опционами и не имеете доступа к Интернету, Вы находитесь в невыгодном положении. Как было отмечено в Главе 40, существует громадное количество опционных инструментов и полезных сетевых ресурсов, многие из которых являются БЕСПЛАТНЫМИ.

       Однако наилучшим преимуществом Интернета является ваша способность торговать опционами намного  эффективнее. В Интернете, используя надлежащую торговую тактику, Вы можете получить намного лучшее выполнение. Нажатием клавиши вы сможете быстро изменить ордер. Когда Вы имеете личного брокера, Вы должны вызывать брокера каждый раз, когда Вы хотите изменить ордер. В Интернете, Вы можете быстро ввести, изменить и отменить ордер, и, что самое важное, с хорошим интернет - брокером, Вы получите непосредственную обратную связь, и уведомление о том, что сделка прошла или нет. С такой скоростью и гибкостью, Вы сможете заключать сделки более эффективно.

        Допустим, Вы захотели купить апрельский колл опцион со страйком 60 имеющий котировку 1.5 (цена спроса) и 2 (цена предложения). Чтобы купить этот опцион в текущий момент, Вы должны были бы заплатить запрашиваемую цену 2. Но, прежде чем Вы заплатите эту цену, проверьте воду. Введите лимитированную цену 1.7, то есть между предлагаемой и запрашиваемой ценой. Смотрите, клюнут ли участники рынка по эту цену? Вы будете удивлены, что часто сделка по цене между спросом и предложением выполняется немедленно. Если они не клюют на неё через минуту или две, в сети Вы можете немедленно изменить свой ордер и заплатить запрашиваемую цену 2.

        Сеть позволяет Вам заключать сделку за лучшие цены более эффективно.

Торговля Спрэдами
         Торговля спрэдами по хорошей цене представляет иногда трудную задачу. Используя опционные спрэды, Вы обнаружите, что трудно добиться именно хорошего выполнения, и многие спрэд ордеры не выполняются, даже если цена спроса и предложения будет соответствовать назначенной цене.

         Скорость Интернета позволяет Вам быстро войти в спрэд и, как правило, сделать это по лучшим ценам. Вхождение в спрэд является рискованной операцией, но её намного легче выполнить в сети, используя соответствующую торговую тактику. Здесь, всегда входите в спрэд сначала со стороны покупателя опциона и когда убедитесь в выполнении этой сделки, немедленно открывайте сделку как продавец опциона.              

        Удостоверьтесь, что Вы продали опцион по цене предложения спустя несколько минут после выполнения первой части спрэда. Скорость уведомления в сети позволяет Вам выполнять более сложные сделки по значительно лучшим ценам.

Кроме того, комиссионные в интернетовских брокерских домах намного ниже, что позволяет выполнять более сложные сделки, расширяя, таким образом, ваши возможности.

А всё таки водится золотишко в Сети!
        Одним самых революционных событий сети является  доступ к программам, которые постоянно находятся в сети вместо того, чтобы быть на вашем компьютере. Опционному игроку намного проще искать переоцененные и недооцененные игры через сеть, чем через программу, установленную на компьютере. Вы не должны загружать цены до того, как Вы начнете их просматривать. Данные будут доступны в автоматическом режиме всё время. Сеть позволяет Вам быстро просмотреть целую вселенную информации, при этом сетевые программы намного легче стационарных компьютерных программ.

       Двумя такими опционными аналитическими программами являются программа The Power Analyzer, разработанная Владимиром Фурманом (Vladimir Furman), имеющая версию для акций и фьючерсов и программа The Option Research Scanner для акций и индексов, разработанная Марком Пакеттом (Mark Puckett). Обе доступны на сайте www.options-inc.com.  

Глава 48

КАК ПОКУПАТЬ АКЦИИ БЕЗ РИСКА

Играйте Индексами
        Хотите покупать акции без какого-либо риска с нижней стороны? В течение бума последних 90-ых, некоторые инвесторы чувствовали, что бумаги взаимных фондов столь же безопасны, как и фондов кредитного рынка. Серьезный медвежий рынок 2000-2002 годов привёл их к внезапному пробуждению и преподал болезненный урок.

        Владение акциями даже в форме взаимного капитала может быть опасным. Большинство фондов взявших главные вершины благодаря технологическим акциям потеряло 90% своей стоимости. Крах Enron, который как полагали, был главной надежной акцией, дает нам дополнительные свидетельские показания опасности владения акциями.

        Пут опционы являются идеальным способом обеспечить некоторое страхование удерживаемых акций или бумаг взаимных фондов (См. Главу 12). Но это требует определенной работы с Вашей стороны, и, скорее всего, у Вас не получится полностью защититься от риска. В реальности, полная защита может быть слишком дорогой.

        Если Вы являетесь инвестором взаимного фонда, вашим лучшим выбором могут быть индексные фонды. Исследования показали, что индексные фонды превосходят другие взаимные фонды 80% времени. Хорошим выбором здесь являются      Депозитарные Квитанции S&P, соответствующих индексу S&P 500, и торгуемые подобно акциям, поскольку Вы можете покупать и продавать их в любое время в течение дня. Другим выбором могут быть бумаги QQQ соответствующие индексу Nasdaq 100. Но с этими индексными инструментами Вы так же как при владении акциями имеете риск с нижней стороны.

        Другой альтернативой являются фонды аналогичные Gateway Fund (GATEX), который в качестве основы использует индекс S&P 500, но страхуется от риска с нижней стороны. Такие фонды добиваются такого страхования, продавая индексные колл опционы и покупая индексные пут опционы. Такие действия уменьшают прибыль, если индекс повышается, но также и уменьшают риск с нижней стороны.

Структурированный Продукт
         Но есть ли способ избавиться от всего риска с нижней стороны, владея бумагами индексного фонда? Да! Это использование структурированного продукта. Некоторые крупные брокеры придумали новые производные инвестиционные инструменты, назвав их структурированными продуктами. Эти продукты торгуются как акции и действуют как закрытый завершенный индексный фонд (closed ended index funds), но они гарантируют Вам минимальную цену по истечению продукта (бумаги фонда) подчас на довольно приличный срок в пять или шесть лет.

        Здесь Вы можете найти продукт, который будет соответствовать  90% перемещений индекса S&P 500, гарантируя при этом существующую цену продукта по истечению срока действия бумаги через несколько лет.

Например, более чем пять лет назад я купил структурированный продукт, который соответствовал индексу S&P Midcap 400 (MID). Я купил Ценную Бумагу Индекса Акций (Stock Index Return Security) с возвратом 8%, гарантирующую к моменту её истечения стоимость – 10. Таким образом, я был блокирован в прибыли, продолжая иметь почти все те же самые выгоды, как и у тех, кто имел бумаги индексного фонда но, в отличие от меня, имел весь риск с нижней стороны. Я продал эту ценную бумагу за 32 через несколько лет и получил почти 300%-ую прибыль от гарантируемой инвестиции без риска с нижней стороны.

        Структурированный продукт, в сущности, является связанной долговой распиской.  Он похож на собравший колл опционы вексель и оформленный таким образом, чтобы им можно было торговать как акцией. Структурированный продукт гарантируется брокерской фирмой, которая создала его. Ваш единственный риск наступает лишь в случае банкротства брокерской фирмы.

         Например, Merrill Lynch имеет структурированный продукт, символ которого - MLF, соответствующий индексу S&P 500. Бумага, названная, как S&P 500 "MITTS" - MLF является главной необеспеченной дебетовой ценной бумагой Merrill Lynch. Эта бумага на индекс S&P 500  имела страйковую цену 1011, но к своему истечению 1 июля 2005 года, только прибыль S&P 500 выше 1119.49 была бы отражена в цене MLF. Разница ушла на оплату стоимости защиты с нижней стороны.  

        24 апреля 2002 года рыночная цена MLF была 9.94, когда индекс S&P 500 составлял 1094, но гарантируемая цена по истечению равнялась 10 независимо от состояния рынка, даже если индекс S&P 500 потерял бы 50% или больше своей стоимости. Таким образом, это способ покупки бумаг взаимного фонда, в определенной степени без какого либо риска с нижней стороны, который может наступить при падении стоимости индекса.

       MLF торгуется на американской Фондовой бирже наряду с другими крупнейшими структурированными продуктами. Перед покупкой такой ценной бумаги внимательно прочитайте проспект. Информацию о бумаге можете узнать, позвонив на 1-800-AMEX, или зайдя на сайт  www.amex.com.

        Зачем покупать бумаги взаимных фондов с риском, когда Вы можете сделать это без риска? Структурированные продукты определенно достойны рассмотрения для инвестиций. Они - превосходные инструменты для ваших пенсионных накоплений. Они могут нейтрализовать ваши опасения на нервном рынке. Они могли бы быть безопасной гаванью для вашего финансового корабля, уставшего болтаться по морю. Другими словами, структурированные продукты, возможно, подходят для Вас больше всего.

        Ну вот, наступил момент, когда я хочу пожелать Вам самых больших успехов в этой игре. Вы имеете всё необходимое для достижения победы. Если Вы все ещё чувствуете себя некомфортно с опционами, перечитайте или просмотрите эту ещё раз книгу. Опционы  - это сложная тема, даже для интеллектуального человека.

        Если Вы будете использовать инструменты и стратегии, с которыми я Вас познакомил, и станете применять их в соответствии с моими рекомендациями, Вы перейдёте в класс успешных ИСКУСНЫХ ОПЦИОННЫХ ИГРОКОВ.

ПРИЛОЖЕНИЕ
ТАЛИЦЫ С НОРМАЛЬНОЙ СТОИМОСТЬЮ

Как использовать таблицы с нормальной стоимостью

        Эти таблицы являются одним из наиболее важных инструментов опционного игрока. Они подскажут Вам, когда покупать или продавать опцион, и позволят рассчитать будущую цену опциона. Они необходимы для вашей успешной торговли (если у Вас нет компьютерной программы). Они помогут увидеть опционы с выгодными ценами для покупки, и опционы, которые созрели для непокрытой или покрытой выписки. Таблицы дают честную (истинную) цену опционов, основанную на цене основного инструмента (акции, индекса и т.д.) в зависимости от времени (недель) оставшегося до конца жизни опциона.

         В таблицах представлены опционы со страйком до 150$.  Совсем немного акций имеют цену выше 150$, потому что акции c ценами выше нормального уровня, как правило, дробятся, чтобы соответствовать требованиям рынка.

        Цены, представленные в таблицах, должны интерпретироваться как ориентировочные, а не как абсолютно точные. Данные цены основываются на средней волатильности акций. Волатильность – это ключ, который надо использовать при оценке Нормальной Цены. Акции с волатильностью выше средней будут иметь цену выше, чем в Таблице Нормальной Стоимости Опционов. С волатильностью ниже средней величины – меньшую цену.

        Поэтому волатильность должна быть четко определена. Используйте представленную нами выше формулу для расчёта волатильности. Или обращайте внимание на Бета Фактор (Beta Factor) акции, значение которого можно найти в биржевой информации.

         Когда волатильность намного больше 30%, или Бета Фактор существенно больше 1.00, цена опциона должна быть соответствующим образом скорректирована. Такая же корректировка должна также производиться, если волатильность значительно ниже 30% или Бета Фактор намного меньше 1.00.

        Помните, цены, представленные в таблицах, должны интерпретироваться как ориентировочные.

         Вы убедитесь, что эти таблицы бесценны, как на стадии разработки стратегий, так и во время тактических манёвров. Эти таблицы ясно укажут, когда цены опционов отклоняются от нормальных значений. Поэтому держите эти таблицы перед собой, когда Вы играете в опционную игру.

Интерполяция
         Как работать с ценами, которых нет в таблице, например, 55 или 22.5. Потребуется сделать простейшую интерполяцию. Например, октябрьский пут опцион EXXON со страйком 55 с 6-ю неделями до истечения;  цена акции 55. Берёте две ближайшие цены с таким же сроком истечения, складываете и делите на два. Получаете правильный результат.

(а)  Нормальная стоимость октябрьского пут опциона со страйком 50                        1.7

      когда акция стоит 50   

(б) Добавляем нормальную стоимость октябрьского пут опциона со страйком 60   +2.1     когда акция стоит 60   

                                                                                                                                  Итого: 3.8

НОРМАЛЬНАЯ СТОИМОСТЬ = 3.8 / 2 = 1.9
        Сумма (а) и (б) поделенная надвое дала значение нормальной стоимости октябрьского опциона со страйком 55, которое равно 1.9 (190$)

Аналогичную интерполяцию, если это необходимо, можно применять и для нестандартного времени.
Как найти Нормальную Стоимость Опциона

         Использовать таблицу довольно легко. Например: Требуется найти нормальную стоимость июльского колл опциона Sears July со страйком с десятью неделями до истечения, когда акция стоит 40$. Смотрите таблицу в том месте, где находится страйк 40,  найдите цену акции 40. На пересечении с колонкой 10 недель – найдите Нормальную Стоимость июльского колл опциона Sears July со страйком 40, которая будет равна 2.3 (230$).

         Потренировавшись на нескольких опционах, вы научитесь пользоваться таблицей довольно быстро. Но, напоминаю, я настойчиво рекомендую использовать компьютерную программу по расчету цены, типа Option Master, если Вы действительно серьёзно настроены на опционную торговлю.

Таблицы с нормальной стоимостью 
биржевых колл опционов
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103
94
88
82
78
14
70
66
62
58
54
50
a6
a2
38
34
30
28
22
]
14
10

2
%3
26
28
20
2
02
194
185
175
167
159
150

1S 80

EXPIRES

2%
24
27
20
21
22
08
195
186
8
169
160
152

2

%5
28
21
22
214
s
196
188
178
10
162
153
185
125
126
1

2
256
3
22
23
25
26
188
183
180
12
163
155
146
138

2
%7
20
23
25
206
27
188
180
182
13
165
156
108

2
%8
21
28
25
27
28
20
182
183
15
166
158
150
11

132

3
%9
22
25
27
208
210
202
183
185
175
168
160
151
143
138
125

32
270
23
25
28
220
211
23
185
186
18
170
161
153
194
135
126
17
108
101
93
83

1
271
24
28
23
21
23
4
185
188
13
1
163
154
146
137
128
s

255
23
20
22
2
26

35
23
255
20
22
23
25
27
199
181
182
14
166
158
150
101
132
123
na
105
95
92
83
84
80
75
72
58
54
50
56
52
a3
a4
a0
36

36

37

3
75





[image: image84.png]LISTED CALL OPTION PRICE WHEN EXERCISE PRICE IS 90

Common
Stock.
Prics
NUMBER OF WEEKS BEFORE THE OPTION EXPIRES
6 7 8 9 10 M 12 13 14 15 16 11 18 19 20 21 22 23 24 25 26 21 28 29 30 31 32 33 34 %31
i 285 286 287 288 289 290 291 292 293 294 205 295 207 298 299 299 301 302 303 304 305 306 307 308 309 31.0 311 312 313 314 316 317
16 266 267 268 268 210 271 212 213 214 215 217 218 219 280 281 282 283 284 285 286 288 289 290 281 292 29.3 294 295 296 297 209 301
14 246 247 248 250 25.1 252 253 254 256 257 258 259 260 262 263 264 265 266 268 269 21.0 2.1 2.3 2.4 215 216 21.7 213 280 281 283 285
1 232 233 234 236 237 238 240 241 247 244 245 246 247 249 250 251 253 254 255 257 258 259 26.0 262 263 264 267 268
110 213 214 215 217 218 220 221 223 224 225 227 228 230 231 232 234 235 237 238 239 241 242 244 245 245 248 251 252
108 194 195 197 198 199 201 203 204 206 207 209 210 212 213 215 216 218 219 221 222 224 225 227 228 230 231 24 236
106 175 175 178 179 181 183 184 186 187 189 191 192 194 196 197 199 200 202 204 205 20.7 208 21.0 212 21.3 215 216 218 220
104 155 157 159 161 162 164 166 167 163 170 173 174 17.6 17.8 179 181 183 185 186 188 130 191 193 185 197 198 200 20.2 204
102 136 138 140 142 144 145 147 149 151 153 155 156 158 160 162 164 165 167 169 17.1 17.3 175 126 178 180 182 184 185 187
100 117 118 121 123 125 127 129 131 133 135 137 138 140 142 144 146 148 150 152 154 156 158 160 161 163 165 167 169 17.1
] 107 108 111 114 116 118 120 122 124 126 128 129 131 133 135 137 139 141 183 145 147 149 151 152 154 156 158 160 162
8 9.8 10.0 102 105 107 109 101 113 115 117 11.9 120 122 124 126 128 130 132 134 136 138 140 142 143 145 147 149 151 153
97| 88 90 93 96 98 100 102 104 105 108 110 111 113 115 117 119 121 123 125 127 129 131 133 134 136 138 140 142 144
%6 79 81 84 87 89 91 93 95 87 99 101 102 104 106 108 110 112 114 116 118 131
5 70 72 15 18 80 82 84 86 B8 90 92 93 95 97 99 101 103 105 107 108
o 64 67 69 71 74 26 78 80 82 84 85 88 89 91 93 94 95 98 99 101
3| 60 63 65 67 70 72 74 76 78 80 82 84 85 87 83 90 92 94 95 97
92| 56 59 61 63 66 68 10 72 74 76 78 80 81 83 85 86 88 90 91 93
st 52 55 57 59 62 64 66 68 70 72 74 16 27 13 81 82 84 86 87 89
%0 48 51 53 55 58 60 62 64 66 68 70 72 13 75 17 78 80 82 83 85
8 44 47 49 51 54 56 58 60 62 64 66 68 69 11 73 74 715 78 19 81
8 40 43 45 47 50 52 54 56 58 60 62 64 65 67 63 70 72 74 15 17
il 36 39 41 43 45 48 50 52 54 55 58 60 61 63 65 66 68 70 11 13
8/ 32 35 37 39 42 44 46 48 50 52 54 56 57 59 61 62 64 665 67 69
8 28 31 33 35 38 40 42 44 45 48 50 52 53 55 57 58 60 62 63 65
8| 00 24 27 29 31 34 36 38 40 42 44 45 4B 49 51 53 54 55 58 59 61
83 20 23 25 27 30 32 34 36 38 40 42 44 45 4] 43 50 52 54 55 57
2 16 19 21 23 26 28 30 32 34 36 38 40 41 43 45 46 48 50 51 53
12 15 17 19 22 24 26 28 30 32 34 36 37 39 41 42 44 46 47 49
80 08 11 13 15 18 20 22 24 26 28 30 32 33 35 37 38 40 42 43 45
” 04 07 09 11 14 16 18 20 22 24 26 28 29 31 33 34 35 38 39 41
® 00 03 05 07 10 12 14 1§ 18 20 22 24 25 27 29 30 32 34 35 37
n 00 00 01 03 06 08 10 12 14 16 18 20 21 23 25 26 28 30 31 33
% 00 00 00 00 02 04 06 08 10 12 14 16 17 19 21 22 24 26 27 29 35
7 00 00 00 00 00 00 02 04 06 08 10 12 13 15 17 18 20 22 23 25 3
7 00 00 00 00 00 00 00 00 02 04 06 08 09 11 13 14 16 18 19 21 27
n 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 02 04 05 07 09 10 12 14 15 17 18 20 21 23 24 25 27 28 29
7 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 01 03 05 06 08 10 11 13 14 16 17 18 20 21 23 24 25
n 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 01 02 04 0§ 07 03 10 12 13 15 16 17 18 20 21
0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 02 03 05 06 08 08 11 12 13 15 16 17
] 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 01 02 04 05 07 08 08 11 12 13
68 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 01 03 04 05 07 08 09
57 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 01 03 04 05
66 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 01
65 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
5 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0.0 00 0.0 00 00 00 00





[image: image85.png]LISTED CALL OPTION PRICE WHEN EXERCISE PRICE IS 100

Common
Stoek
Price
NUMBER OF WEEKS BEFORE THE OPTION EXPIRES

v 2 3 0 e MR 05 WEEKS JERRE HE 2PN R s N 2 u 3 3% 3
130[ 301 302 303 n2 na 316 318 319 320 321 322 323 324 326 327 328 329 30 U2 U3
N EEE T 23 295 297 298 299 300 302 303 304 305 307 308 308 310 312 N3 326 327
128|761 763 ;4 274 215 216 218 213 281 282 283 285 266 287 289 290 292 293 294 N 308 311
124201 263 204 255 256 258 259 261 262 264 265 267 268 268 211 202 2.4 215 217 218 283 25
1222 23 25 236 237 233 241 202 204 205 207 248 250 252 253 255 256 258 253 761 277 218
120(202 203 205 217 218 20 22 24 25 221 29 20 22 234 235 237 239 240 42 244 20 %62
18| 182 184 185 198 193 201 203 205 207 209 210 212 218 216 217 29 221 23 25 26 24 45
116( 162 164 165 179 181 183 185 185 188 190 192 194 195 23 205 207 29 23 20
14[ 142 144 146 160 162 163 165 168 170 172 174 176 118 185 188 190 192 202 214
12{ 122 124 126 141143 145 147 143 151 153 156 158 160 168 170 172 174 185 187
110|102 104 106 122 124 126 128 130 134 136 139 141 142 151 153 155 157 175 173
08| 82 84 87 103 105 108 110 112 117 119 122 124 125 134 135 138 140 157 153
106 63 65 68 85 30 83 95 100 102 105 107 103 17 119 121 123 140 141
104 44 45 48 12 78 80 83 85 87 89 a1 94 101 103 105 107 123 124
10| 25 33 40 64 20072 75 17 19 81 83 8s 93 97 89 15 116
100/ 18 25 31 56 62 64 67 69 11 13 15 18 85 83 91 107 108
88 14 21 27 52 58 60 63 65 67 63 11 14 81 85 87 103 104
s 10 17 23 a8 54 56 53 61 63 65 61 10 2] 81 83 93 100
97 05 13 19 a0 50 52 55 57 58 61 63 66 73 1773 95 95
% 02 03 15 a0 45 48 51 53 55 57 53 62 69 1378 a1 82
85/ 00 05 11 35 42 44 a7 a3 51 53 55 58 65 63 71
% 00 01 07 32 38 40 43 a5 47 43 51 54 61 65 67
83 00 00 03 28 3836 39 41 43 a5 47 50 57 61 63
%2 00 00 00 20 30 32 35 37 39 41 43 46 53 57 58
81/ 00 00 00 20 25 28 31 33 35 37 33 42 a3 53 55
% 00 00 00 15 22 24 27 23 31 33 35 38 as 45 s
8 00 00 00 12 1820 23 25 27 23 31 34 a1 a5 a1
8 00 00 00 08 1415 18 21 23 25 27 30 37 a1 a3
& 00 00 00 0s 10 12 15 17 13 21 23 26 33 37 38
8| 00 00 00 00 05 08 11 13 15 17 18 22 23 33 35
8 00 00 00 00 02 04 07 08 11 13 15 18 25 23 31
8 00 00 00 00 00 00 03 05 07 03 11 14 21 25 21
8] 00 00 00 00 00 00 00 01 03 05 07 10 17 21 23
52 00 00 00 00 00 00 00 00 00 01 03 0§ 13 1718
81| 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 02 03 1318
8 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 05 03 11
7 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 o1 05 07
8 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 01 03
77/ 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
7| 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
75| 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
| 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
7[00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
72| 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
71| 00 00 0o 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
nl 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 ) 00 00
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LISTED CALL OPTION PRICE WHEN EXERCISE PRICE 1S 110

n

i

NUMBER OF WEEKS BEFORE THE OPTION EXPIRES
B 17 18 19 20 2 2 23 2425 3

2
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I
HE
e
o
HI
HE

W2
23
03
83
%3
23
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164
105
125
105

85
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a7

28
20
12

00
00
00
00
00
00
00
00
00
00
00
00
00
00
00
00
00
00

us
324
304
285
%4

EN
27
307
88

347
28

s

350
il
n
22

31
n2
3

32
n3
31a
25
25
27
a8
20
201
182
163

34
ns
316
27
28
259
20
21
23
18
165
146
128

315
ity
317
28
20
%1
22
23
05
185
167
148

37

358 360 361 362 363 365 366 367 368 310 311 312
300 301 343 344 345 347 148 349 351 352 353 385
322 323 124 326 327 329 330 332 133 334 36 37T
303 305 306 308 309 311 312 314 N5 317 318 320
285 285 288 200 201 203 294 295 298 299 301 303
256 268 200 211 213 215 277 218 280 282 284 285
208 250 251 253 255 257 259 261 262 264 266 268
229 231 233 235 237 239 241 203 245 247 269 251
21 213 215 217 219 221 223 225 21 29 A1 A
192 19 197 193 201 203 205 207 210 212 214 2156
174 176 178 181 183 185 187 190 192 194 136 199
155 158 160 162 165 167 170 172 124 177 178 181
137 180 192 145 148 150 153 155 157 160 161 163
120 123 125 128 130 132 135 137 138 142 184 145
105 108 110 113 115 117 120 122 124 127 129 131
92 94 97 93 101 104 106 108 110 12 14 16
84 86 83 91 93 96 98 99 102 104 106 108
76 78 81 B3 85 88 90 92 94 95 98 93
68 70 73 75 77 80 82 84 85 88 90 92
50 62 65 67 69 712 74 16 78 80 82 84
52 54 57 53 61 64 66 68 70 12 74 1§
44 4§ 43 51 53 56 58 60 62 64 66 68
36 38 41 43 45 48 50 52 54 56 58 60
39 41 44 a6 48 50 52 54 56

35 37 40 42 44 45 48 50 52
33 36 38 40 42 44 a5 48

29 32 34 36 38 40 a2 4a
25 28 30 32 34 38 38 40
21 24 26 28 30 32 34 36
17 20 22 24 26 28 30 32
13 26 28
08 22 24
05 08 10 12 14 16 18 20
01 14 18
00 10 12
00 00 00 00 02 04 06 08
00 00 00 00 00 00 02 04
00 00 00 00 00 00 00 00
00 00 00 00 00 00 00 00
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
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36
39
22
304
287
20
23
s
28

34
387
340
23
06
29
22

375
33
2
s
08
21
274
257
20
22
205
188

378
361
35
328

313
%3
38
329
313
26
218
%2
26
23
22
196
178
160
105

365
39
32
316
29
23
%6
20
23
27
200
182
164
188
130
122
14
106
93
90
82
74
70
66
652
58
54
50
a5
a2
38
34
30
25
22
8
18
10

02
00
00
00
00
o

304
367 368
350 352
314 335
317 313
301 303
25 287
28 270
262 254
25 238
23 21
23 205
185 187
167 169
143 151
132 133
124 125
s
108
99
92
84
6
72
68
64
60
56
52
a8
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36
32
28
24
20
6
12
08
04
00




[image: image87.png]LISTED CALL OPTION PRICE WHEN EXERCISE PRICE 1S 120

Common
Stock
Price
NUMBER OF WEEKS BEFORE THE OPTION EXPIRES

12 3 45 6 3 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 18 20 22 23 24 25 2% u_n
TSTI6T 363 364 366 367 368 370 3771 373 374 375 377 318 380 381 382 384 385 387 388 389 371 392 394 395 396 a3 s
154|342 351 352 154 355 357 358 360 361 363 364 366 367 369 370 312 313 395 376 3718 119
12322 331 133 134 136 198 399 301 342 348 345 347 309 350 32 354 355 357 359 360 B2
1501302 317 314 315 317 319 320 322 328 326 327 3128 391 332 334 3136 338 399 341 43 M4
198282 293 294 296 298 299 302 304 305 307 309 311 313 314 36 38 320 22 23 25 27
196|262 23 275 217 279 281 283 285 287 289 231 233 294 295 298 300 302 304 306 308 30 33 15
104202 254 256 258 260 262 264 265 28 210 212 214 216 218 280 282 264 285 288 290 282 317 313
2l 222 235 237 238 241 243 205 208 250 252 254 256 258 260 262 264 267 263 211 213 215
190202 206 218 220 222 24 27 29 231 233 236 238 240 242 264 207 249 21 253 256 258
138102 195 199 201 203 206 208 210 213 215 217 218 22 28 26 229 231 233 235 28 280
136162 117 179 182 184 187 189 192 1 196 199 201 204 205 209 211 213 215 218 221 223
13143 158 160 163 165 168 170 173 125 178 180 183 185 188 191 193 196 188 201 203 206
132123 139 141 144 146 150 153 156 158 161 163 165 169 171 174 176 173 181 182 184 187
130103 121 123 126 128 132 135 139 141 194 146 149 152 154 157 159 162 164 167 169 172
128 88 103 105 108 110 115 118 122 124 127 129 132 135 137 140 142 145 147 150 152 155
126] 65 85 88 93 96101 104 108 110 113 115 118 121 123 126 128 131 133 136 138 141
126] 45 72 75 80 84 87 90 83 96 88 101 104 107 10 111 114 116 118 121 123 125
22| 29 64 68 72 16 79 82 &5 88 91 93 S5 99 101 103 106 108 110 113 115 117
20| 21 S5 60 64 58 71 74 77 80 83 85 88 81 93 95 95 100 102 105 107 109
TIRE] 48 52 55 60 63 66 69 72 15 17 80 83 85 87 90 92 84 87 89 101
116 03 40 44 48 52 55 58 61 64 67 69 12 15 17 19 82 B4 86 83 81 83
14| 00 32 36 40 44 47 50 53 56 59 61 64 67 69 11 74 75 78 81 83 85
n2| 00 24 28 32 365 39 42 45 48 51 53 56 59 61 63 66 68 10 13 15 17
0| 00 16 20 24 28 31 34 37 40 43 45 48 51 53 55 58 60 62 65 67 69
108| 00 08 12 16 20 23 26 29 32 35 37 40 43 45 47 50 52 54 57 58 61
106 00 00 04 08 12 15 18 21 24 27 28 32 35 37 39 42 44 46 43 51 53
104 00 00 00 00 04 07 10 13 16 18 21 24 27 28 11 34 36 38 41 43 45
12| 00 00 00 00 00 00 02 05 08 11 13 16 18 21 23 26 28 30 33 3% 37
10| 00 00 00 00 00 00 00 00 00 03 05 08 11 13 15 18 20 22 25 27 29
58/ 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 O1 04 07 03 ©1 14 16 18 21 23 25
8 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 03 05 07 10 12 14 17 18 21
971 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 01 03 06 08 10 13 15 17
s 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 02 04 06 08 11 13
85/ 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0z 05 07 03
%l 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 01 03 05
53| 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 01
%2 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0O
a1/ 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
2| 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
800 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
8 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0O 00 00
| 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
8| 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
8/ 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0O 00 00 00 00
&l 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00





[image: image88.png]LISTED CALL OPTION PRICE WHEN EXERCISE PRICE IS 130

Common

Stock

Price NUMBER OF WEEKS BEFORE THE OPTION EXPIRES

12 3 4 5 6 1 8 9 10 n 1 13 W 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 21 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38

TT0[40.1 403 404 406 407 409 410 412 413 415 416 418 419 421 423 825 426 428 429 431 432 434 435 437 438 840 441 442 444 445 447 448 450 451 453 456
381383 384 396 397 39.9 400 402 404 405 407 408 410 411 413 414 415 418 419 421 422 424 425 427 429 410 432 433 435 436 438 440
312 313 315 317 378 380 382 33 35 307 36 390 92 193 195 397 396 400 402 403 405 407 408 410 412 413 415 417 418 420 422 423
352 354 356 368 360 361 163 365 367 368 30 2 114 15 77 99 1 163 84 I6 386 390 391 393 395 397 399 400 402 404 405 407
383 335 337 3139 341 33 44 36 38 150 352 34 J5 158 359 31 J63 365 367 369 31 313 374 316 308 380 382 384 3 388 389 391
314 316 318 320 322 324 326 328 30 N2 194 136 118 40 2 W4 145 147 M4 351 353 355 157 359 61 163 365 367 369 311 373 315
295 207 298 301 303 305 107 303 311 313 315 317 320 22 324 326 328 130 12 314 336 396 140 342 345 37 349 351 353 355 357 359
215 217 280 282 284 286 288 291 293 295 297 299 301 304 306 308 310 312 315 37 N9 321 323 326 328 330 332 334 33 329 W1 UI
256 258 261 263 265 267 200 212 274 277 219 281 283 286 268 200 293 295 297 299 302 104 306 308 31 313 35 I8 320 322 325 327
17 239 201 244 206 249 251 253 256 258 261 263 265 266 2.0 27 215 217 260 282 284 287 209 292 204 295 299 301 304 306 108 I
207220 222 25 227 20 232 235 237 200 242 245 207 250 252 255 257 260 262 265 2.7 210 212 215 21.7 280 282 285 287 280 28.2 235
198 201 203 206 209 211 214 216 219 221 224 27 29 232 234 237 260 42 245 207 250 253 285 258 260 %3 %66 268 211 21.3 216 213

16/183 185 168 1711 113 176 179 182 184 187 190 192 195 198 200 203 206 208 211 214 217 219 222 225 27 240 213 235 238 241 244 246 249 252 254 257 260 262

144143 146 148 151 154 157 160 162 165 168 171 174 175 179 185 188 190 193 195 199 202 204 207 210 213 216 218 221 224 227 23.0 232 235 238 261 244 246

o[ 1ey 2€ 128 131 134 138 141 143 146 189 153 156 15 161 164 167 170 172 175 178 182 165 187 190 193 195 199 201 204 207 208 212 214 21§ 219 222 225 227

180|104 106 109 112 115 120 123 125 128 131 135 139 141 148 147 150 153 155 157 160 164 167 169 122 175 178 181 183 185 189 192 195 137 199 204 206 210 214

VR BS 87 %0 83 97101 104 107 111 115 118 122 124 127 130 133 136 138 181 145 149 152 154 157 160 163 166 169 172 125 118 181 184 187 130 193 135 198

|| 56 88 71 74 80 86 90 94 98 102 106 109 111 115 118 121 124 126 129 132 136 139 141 144 147 150 153 155 158 161 164 165 16.7 169 171 174 178 173

1A 47 80 56 62 88 13 77 81 85 83 93 S5 $3 103 106 109 111 114 117 113 122 124 127 129 132 134 135 138 141 143 145 147 149 151 153 155 157 153

12( 31 41 48 S& 60 65 63 13 17 81 85 88 o1 85 101 103 106 109 111 114 116 118 121 124 126 128 130 133 135 137 139 141 143 145 147 149 151

190 23 33 40 45 52 57 61 65 65 13 17 80 83 87 93 85 98 101 103 105 108 111 113 116 18 120 122 125 127 129 131 133 135 137 133 141 143

128 15 25 32 38 44 49 53 57 61 65 68 72 15 19 85 87 90 93 95 98 100 103 105 108 110 1.2 114 1.7 119 121 123 125 127 128 131 133 135

607 17 24 30 35 41 45 43 53 57 61 64 67 11 77 73 82 85 87 90 92 95 97 99 102 104 105 108 111 113 115 117 113 121 123 125 127

14/ 00 09 15 22 28 33 37 41 45 43 53 56 59 53 69 71 74 77 19 82 84 87 89 92 94 96 98 101 103 105 107 108 111 113 115 117 118

122/ 00 01 08 14 20 25 29 33 37 41 45 ap 51 85 61 63 66 69 11 74 75 79 81 84 85 88 90 93 95 97 99 101 103

12 00 00 00 05 12 17 21 25 29 33 37 40 43 &I 5355 58 61 63 66 68 11 13 76 78 B0 82 85 87 89 81 93

118 00 00 00 00 08 08 13 17 21 25 28 32 35 38 45 47 50 53 55 S8 50 63 65 68 70 72 14 17 79 81 83 85

M6 00 00 00 00 00 01 05 03 13 17 21 28 27 31 37 38 42 &5 @7 50 52 85 57 60 62 64 66 69 11 13 15 17

114/ 00 00 00 00 00 00 00 01 05 08 13 15 19 23 28 31 34 37 39 42 44 47 49 52 54 56 58 61 63 65 67 69

12/ 00 00 00 00 00 00 00 00 00 01 05 08 11 13 21 23 26 29 31 34 36 33 41 44 45 48 50 53 55 57 53 61

10/ 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 03 07 13015 18 21 23 26 28 31 33 36 38 40 42 45 47 49 51 53

108/ 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 05 07 10 13 15 18 20 23 25 28 30 32 34 37 39 41 43 45

106 00 0.0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 02 05 07 10 12 15 17 20 22 24 26 29 31 33 35 37

84| 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 02 04 07 08 12 14 15 18 21 23 25 27 29

02( 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 01 04 06 08 10 13 15 17 19 21

00| 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 02 05 07 09 11 13

%900 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 01 03 05 07 09

%00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 03 00 00 00 00 00 00 00 00 01 03 05

97/ 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 01

% 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0O 00 00 00

%5 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 GO 0O 00 00

s4( 00 0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 GO GO 00 00 00

93/ 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00

s2| 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0D 00 00 00 00 00 00 00 0O 00 00 00 00 00

91/ 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00





[image: image89.png]: LISTED CALL OPTION PRICE WHEN EXERCISE PRICE IS 140
omman
Stock
Price NUMBER OF WEEKS BEFORE THE OPTION EXPIRES
12 3 4 s 5 1 8 5 w0 1213 14 15 16 17 18 19 20 2 2 23 20 25 26 2 28 29 W 1 2 3 M 3B % 333
T827422 42374257927 428 430 431 433 435 436 438 A00 441 443 444 446 448 443 d57 453 454 456 458 459 461 462 464 466 467 469 471 472 414 476 417 479
[402 403 405 407 408 410 412 414 416 417 419 421 423 420 426 428 430 431 413 415 426 436 G40 442 443 GAS 447 443 450 452 454 455 457 453 461 462
1781382 384 386 387 383 391 393 395 397 398 400 402 404 405 408 409 411 413 415 417 419 420 422 424 426 628 430 431 423 415 427 439 441 443 444 445
1761362 364 366 168 370 312 374 316 317 3719 381 33 35 387 389 391 393 195 397 399 401 403 405 407 403 410 412 414 416 418 420 422 424 425 428 430
1741342 324 346 198 350 352 354 356 398 360 362 365 367 369 31 373 315 37 379 31 I3 15 367 I8 31 33 35 397 99 401 403 405 407 409 412 416
1721322 324 326 329 331 B3I 05 337 399 141 14 6 248 350 352 354 356 169 61 63 365 367 369 172 174 16 318 10 82 384 387 389 391 393 395 397
1701302 304 307 308 311 313 316 318 320 122 325 327 329 391 334 336 338 300 33 35 147 349 2 354 366 I8 61 363 365 367 370 37.2 37.4 306 378 W1
1681262 265 287 289 292 234 296 299 301 04 06 08 1 NI IS I8 20 322 25 327 129 132 134 336 339 W1 U3 W6 W8 31 33 I5 I8 0 62 5
1661262 265 267 270 212 219 277 280 282 285 287 289 292 234 297 299 302 304 307 08 312 3.4 I6 9 321 324 26 329 331 334 336 319 341 343 46 8
1691263 205 208 250 253 255 258 260 263 266 268 211 21.3 226 278 281 283 205 289 291 294 295 299 301 0.4 306 09 N2 N4 N7 NI 22 24 327 128 72
162223 225 228 231 203 236 239 241 294 207 243 252 255 257 260 263 25 268 211 213 216 218 281 284 786 289 292 294 297 299 302 305 308 N0 I3 I
1601203 206 208 211 214 217 219 222 225 228 230 233 236 29 1 204 207 250 252 255 258 261 26.4 266 269 21.2 215 277 200 283 285 288 29.1 20.4 207 283
1881183 186 189 191 194 197 200 203 206 209 212 214 217 220 2.3 226 228 232 238 237 200 283 266 243 252 254 257 26.0 26.3 266 269 212 215 21.7 280 283
1861163 165 169 172 115 178 161 184 187 190 193 196 199 202 205 207 210 213 216 219 222 225 228 201 234 237 240 243 245 243 252 255 258 261 264 267
1841143 145 148 152 196 159 162 165 168 1721 114 117 180 183 185 188 191 194 17 200 203 206 209 212 215 218 22.1 224 227 230 233 236 239 242 245 248
152/124 126 129 133 137 140 143 146 189 152 155 158 161 164 167 168 172 175 128 161 184 187 1.0 193 196 199 202 205 208 211 20.8 207 22.0 223
10108 107 110 114 118 121 128 127 131 134 137 140 143 146 143 151 154 157 160 163 166 169 17.2 125 178 181 184 187 18.0 183 185 189 202 205
198/ 86 88 91 95 93 102 106 109 113 116 113 122 125 128 131 133 13§ 139 142 145 148 151 154 156 153 162 165 168 17.1 17.0 17.0 180 183 185 189 192
M6 67 63 73 77 80 85 90 94 99 103 107 1.0 114 117 120 124 127 130 133 135 138 141 143 146 149 151 153 156 158 16.0 163 16.5 167 16 1721 123
19448 5183 65 12 77 82 86 91 95 99 102 105 109 112 116 119 122 125 127 130 133 135 138 141 143 145 148 150 152 155 157 158 161 163 165
192033 43 51 58 64 63 74 78 83 87 91 94 98 101 104 108 111 114 117 119 122 125 127 130 133 135 137 140 142 164 147 149 151 153 155 157
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         Кеннет Р. Трестер признан ведущим международным опционным консультантом. Он - популярный лектор на собраниях финансистов и опционных торговых семинарах, и даже давал семинары в России. Используя конъюнктурный обзор рынка, он разработал многие опционные стратегии,  которые сегодня стали промышленными стандартами.

         Настоящая публикация Искусного Опционного Игрока (The Complete Option Player) выходит  седьмым тиражом; второе издание, вышедшее тремя тиражами – было первой книгой г-на Трестера. Затем последовала книга Путеводитель Продвинутого Опционного Игрока (The Option Players Advanced Guidebook). Другие работы включали всесторонний курс заочного обучения опционной торговле, Секреты Успеха Опционов Акций (Secrets to Stock Option Success), и компьютерную программу для торговли опционами - Option Master®. Он написал многочисленные статьи, на которые ссылаются такие издания как Barrons, и является содействующим автором «Энциклопедии Методов Фондовой биржи» (Encyclopedia of Stock Market Techniques). Г-н Трестер также соавтор книги  «Фундаментальные Основы Бизнес Программирования» (Complete Business BASIC Programming).

        Кен Трестер торговал опционами с момента открытия опционных бирж в 1973 году. Его позиция объединяет системный анализ, исследование операций и инвестиционное управление. Он был президентом управляющей консалтинговой фирмы и Доцентом Менеджмента в Калифорнийском Государственном университете, г. Фресно и в Отделе Информатики в Золотом Западном Колледже (Assistant Professor of Management at the California State Uni​versity, Fresno and in the Computer Science Department at Golden West College). Он имеет диплом Бакалавра Естественных Наук и Магистра Экономики Управления (B.S. и M.B.A.) Государственного университета Штата Юта и сделал экспрессом дипломную работу в Университете Штата Орегон.

ОТЗЫВЫ

"Кеннет Р. Трестер вник во все сложности сферы опционов и 
применил рациональные правила к покупке и продаже опционов."

- Джон А. Пагслей John A. Pugsley, 
экономист: автор Альфа Стратегии The Alpha Strategy

Присоединитесь к тысячам инвесторов, которые овладели рынком опционов с помощью Искусного Опционного Игрока, используя доказанный жизнью подход автора к инвестированию опционов - подходу, который получил похвалу всего инвестиционного сообщества.

Кеннет Р. Трестер, являющийся также автором великолепно принятой публикой Путеводителя Продвинутого Опционного Игрока Option Player's Advanced Guidebook , открывает секреты, которые привели к его успеху на рынке опционов. В этой книге, автор раскрывает информацию, до этого доступную только нескольким профессионалам. Включены уникальные рабочие листы, чтобы помочь Вам с легкостью и  непринужденностью проектировать запутанные, но очень выгодные стратегии. Кроме того, есть более чем 40 таблиц по оценке опционов, чтобы подсказать Вам точный момент для  покупки и продажи опциона.

"Вы не сможете далеко от себя отложить эту книгу … Представленные в ней мысли и концепции завладеют вашими мыслями и Вы снова вернётесь к этой книге, чтобы перечитывать её  снова и снова”

- Барри Ванил Barry Vaniel : автор 
Справочника по расчету цены опционов акций 
A Guide to Valuing Stock Options 

 "Эта книга стоит на голову и плечи выше остальных!”

Джеф Литтл Jeff Little: автор Постижения Уолл Стрита 
Understanding Wall Street

Узнайте, как быть крупным победителем на рынке опционов. Вложите капитал всего лишь в несколько сотен долларов с возможностью огромного возврата: где прибыль в 1 000 % или более % не является чем то необычным!

